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 أ 
 

 

ر ػخػلاؿ الربػع الأخيػ الماليػةالنقديػة ك التحػػكلات الاقتصاد العالػمي العديػد مػف التطػكرات ك  شيد
د مػف الػدكؿ أف يػت العدػيث أدركػػدل، حػػػى حدكث تغيرات ىامة بعيدة المأدت إل ،ريفػمف القرف العش

 ان ػػػػػػػػػػعفخمػػػؽ ض   ونػػػكمػػا أ، ةػالعالميػػ الماليػػةالنقديػػة ك كرات طػػػالتىػػذه ب ػػػػكاكي  عػػد يـ ػلػػخطط ػػػػاد المػػػالاقتص
دكر كعػػدـ الفاعميػػة التخصيصػػية لممػػكارد، إغفػػاؿ  ،اليياكػػؿ الاقتصػػادية ليػػذه الػػدكؿ لعػػدة أسػػبابفػػي 

   البنكؾ في ىذا الجانب، انتشار ظاىرة الكبح المالي، كانعداـ المنافسة بيف البنكؾ...إلخ.

لذلؾ شرعت ىذه الدكؿ فػي إصػلاحات نقديػة كماليػة بيػدؼ الانتقػاؿ مػف الاقتصػاد المخطػط 
اع بالقطػ ان كبيػر  ان أكلت ىػذه الػدكؿ اىتمامػػػػػإلى اقتصػاد السػكؽ، كتبنػي سياسػات التحريػر الاقتصػادم، ف

كد الكميػة عمػى الائتمػاف، كتضػمف ذلػؾ رفػع القيػركضػة عميػو، المالي، كقامت بتحريػره مػف القيػكد المف
 حريػة كد المفركضة عمػىاعتماد آليات السكؽ في تحديدىا، إزالة القيكتكجييو، تحرير أسعار الفائدة ك 

 حركة رؤكس الأمكاؿ، بيدؼ تحسيف الأداء الاقتصادم.

، 1986الأزمػة النفطيػة سػنة كضػعية صػعبة بعػد  الجزائػر ، شػيدتكغيرىا مف الػدكؿ الناميػةك 
إلػػػػى القيػػػػاـ  يػػػػاأدت إلػػػػى إخػػػػتلاؿ التػػػػكازف الاقتصػػػػادم الػػػػداخمي كالخػػػػارجي، الأمػػػػر الػػػػذم دفع التػػػػي

بيػدؼ  (صػندكؽ النقػد كالبنػؾ الػدكلييف )ماليػة كاقتصػادية، كبالاتفػاؽ مػع الييئػات الدكليػة  بإصلاحات
 ائرم.إنعاش كتحسيف الاقتصاد الجز 

اليادفػػػػة إلػػػػى تحريػػػػر القطػػػػاع المػػػػالي، كػػػػالتحرير  حيػػػػث باشػػػػرت بمجمكعػػػػة مػػػػف السياسػػػػات
التػػدريجي لأسػػعار الفائػػػدة كسػػعر الصػػرؼ، كتخفيػػػؼ القيػػكد عمػػى حركػػػة رؤكس الأمػػكاؿ التػػي كانػػػت 

فػػػي إطػػػػار السياسػػػة الاقتصػػػػادية دكر ميػػػـ لمسياسػػػة النقديػػػػة  مفركضػػػة، كذلػػػؾ بػػػػالتزامف مػػػع إعطػػػػاء
 ة.الكميػػػػ

ك ػػػػػ، ىقتصػػاد، إلا أف تبنػي ىػذه السياسػػػاتف فػي الامػف أف ىػذا التحػػكؿ أظيػر تحس ػ غـالػػر  بك 
 ان ػػػػػػػؤثر عمػػى قػػدرة السياسػػة النقديػػة فػػي تحقيػػؽ الاسػػتقرار الاقتصػػادم كدفػػع عجمػػة النمػػك خصكصمػػا ي ػػ

ػ ػفي ظػؿ ض  ؽ عؼ السػك عؼ القطػاع المػالي، كسػيطرة السياسػة الماليػة عمػى النشػاط الاقتصػادم، كض 
 المالي.
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 ب 
 

د، كبعػد مػػركر عقػػديف مػف الػػزمف عمػػى تبنػي الجزائػػر لخيػػار اقتصػاد السػػكؽ كتحريػػر الاقتصػػا
التحريػػػر المػػػالي عمػػػى السياسػػػة النقديػػػة، لػػػذلؾ سػػػنحاكؿ فػػػي ىػػػذه  أردنػػػا معرفػػػة أثػػػر تطبيػػػؽ سياسػػػات
 الدراسة معالجة الاشكالية التالية:

 :دراسةإشكالية ال

 الية التالية:مكننا طرح الإشكعمى ضكء ما تقدـ ي  

ــ ومــا ىــ مفتــرة ل لسياســة النقديــة فــي الجزائــرالتحريــر المــالي عمــى ا تطبيــق سياســاتر أث
 ؟ (2010 -1990)

   التساؤلات التالية: كضعناكمف أجؿ إثراء ىذه الإشكالية 

 ؟   مزاياه كمخاطرهالتحرير المالي ؟ كما ىي  ىك ما .1
 ؟ متحرير الماليما ىك النيج الأمثؿ ل .2
 ؟التحرير المالي في الجزائر سياساتما ىي  .3
   ؟في الجزائركما كاقع ذلؾ  ؟عمى السياسة النقدية  لتحرير الماليفيما يتمثؿ أثر ا .4

   :دراسةفرضيات ال

 مكف صياغة الفرضيات التالية:للإجابة عمى ىذه التساؤلات ي  

تصػاد التحرير المالي ضػركرة لمتقميػؿ مػف الآثػار السػمبية لمكػبح المػالي كالانػدماج فػي الاق .1
 العالمي. 

 .الكقكع في الأزمات الماليةمتحرير المالي ل عمى التطبيؽ السريع يترتب   .2
 طكة رئيسية لمتحرير المالي. المالية المتبناة في الجزائر خ  ك  نقديةالالإصلاحات  .3
كؿ ػػػػػػػػػػػػػحتلاؿ الخػػيا مػػف ػأىدافػػقيػػػػػؽ فػػي تح ةػالي عمػػى السياسػػة النقديػػػر المػػػلتحريػػاثر ؤ ػ  ػػػي .4

 .استعماؿ الأدكات المباشرة إلى استعماؿ الأدكات غير المباشرةمف 

 :دراسةأىمية ال

الماليػػة التطػػكرات  تفػػرازااالتحريػػر المػػالي باعتبػػاره مػػف معرفػػة  ه الدراسػػة فػػيتكمػػف أىميػػة ىػػذ
ه الدراسػة ىػذ، كمػا تتجمػى أىميػة اقتصاديات الدكؿثار عمى آما ينتج عنو مف العالمية ك كالاقتصادية 
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مف السياسػة الاقتصػػادية الكميػة كمػػا يكاجػو ىػػذه السياسػػة ضػػحتميػػا السياسػة النقديػػة انػػة التػي تمػف المك
 التحرير المالي.   في ظؿ  مف تحديات

 :دراسةأىداف ال

 إلى تحقيؽ جممة مف الأىداؼ نذكر منيا: دراسةال هسعى ىذت

   ؛سياساتومحاكلة الإحاطة بمفيكـ التحرير المالي ك  -
 ؛لمالي عمى السياسة النقديةتكضيح أثر التحرير ا -
 في الجزائر؛ التحرير الماليسار التعرؼ عمى م -
 تقييـ فعالية السياسة النقدية في الجزائر. محاكلة -

 دوافع اختيار الموضوع:

ػػ فػػيتتمثػػؿ الػػدكافع  فػػي محاكلػػة تكضػػيح أثػػر التحريػػر ك ص الدراسػػة، علاقػػة المكضػػكع بتخص 
بح ػيػػر لا يػػزاؿ يتكسػػع كينتشػػر فػػي أقطػػار العػػالـ فقػػد أصػػالمػػالي عمػػى السياسػػة النقديػػة، لأف ىػػذا الأخ

   كما ليا مف احتماؿ تعرض القطاع المالي لمصدمات الخارجية.تابع تأثيراتو مف الميـ أف ن  

 حدود الدراسة:

، كيتعمػؽ الجانػب ان تتعمؽ ىذه الدراسة بمكضكع أثر التحرير المالي عمى السياسة النقدية نظري
 -1990)خػػػلاؿ الفتػػػرة فػػػي الجزائػػػر  السياسػػػة النقديػػػة ات التػػػي حصػػػمت فػػػيالتطبيقػػػي بدراسػػػة التطػػػكر 

 التحرير المالي. لككنيا تتسـ بتبني سياسات يرجع اختيار الفترة، ك (2010

 منيج الدراسة:

المػػػػنيج التحميمػػػػي فػػػػي أغمػػػػب محػػػػاكر ك عمػػػػى المػػػػنيج الكصػػػػفي ىػػػػذه الدراسػػػػة فػػػػي  نػػػػااعتماد 
الماليػػػػة  اتتطػػػػكر بعػػػػض الأحػػػػداث كالاريخي لاسػػػػتعراض إلػػػػى اسػػػػتخداـ المػػػػنيج التػػػػ ةن الدراسػػػػة، إضػػػػاف

، الاقتصػاد الجزائػرم التػي شػيدىاالماليػة ك  النقديػةالإصػلاحات كالاقتصادية التي شيدىا العالـ، ككػذا 
لأثػػػر التحريػػػر المػػػالي عمػػػى السياسػػػة كضػػػيح العلاقػػػة السػػػببية تقياسػػػي لعمػػػى المػػػنيج النػػػا اعتمادكمػػػا 
 .Eviews 4باستعماؿ برنامج  النقدية
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 :دراسات السابقةال

لقد تناكلػت العديػد مػف الدراسػات مكضػكع التحريػر المػالي، كلكػف أغمبيػا تناكلػت أثػر التحريػر 
 :(حسب عمـ الطالب )المالي عمى النمك الاقتصادم، كمف بيف ىذه الدراسات نذكر

  التحريــــر المصــــرفي ومتطمبــــات تطــــوير ، " (2006 -2005)بػػػػريش عبػػػػد القػػػػادر دراسػػػػة
أطركحػػػة "، ماليـــة والمصـــرفية وزيـــادة القـــدرة التنافســـية لمبنـــوك الجزائريـــة الخـــدمات ال

صػػػلاحات كلػػػت الدراسػػػة التحريػػػر المصػػػرفي، الإتناالجزائػػػر،  ،3، جامعػػػة الجزائػػػردكتػػػكراه
إلػػػى نتػػػائج أىميػػػا أف الدراسػػػة المصػػػرفية كسػػػبؿ تطػػػكير البنػػػكؾ فػػػي الجزائػػػر، كخمصػػػت 

بب تعثػر البنػكؾ الخاصػة، كىيمنػة البنػكؾ السكؽ المصرفية لـ تسمح ببركز المنافسة، بسػ
مدكلػة كاحتكارىػا لمنشػاط العمكمية عمى السكؽ المصرفية الجزائريػة لطبيعػة ممكيػة البنػكؾ ل

كبالتػػػالي فيػػػي تختمػػػؼ عػػػف دراسػػػتنا، حيػػػث دراسػػػتنا تيػػػدؼ إلػػػى معرفػػػة أثػػػر المصػػػرفي، 
كؾ إلػى دكر البنػ تيػدؼىػذه الدراسػة التحرير المالي عمى السياسة النقدية، بينمػا سياسات 

 مكاجية تحديات التحرير المصرفي كمتطمبات تطكير الخدمات المالية كالمصرفية. في
. 

  آثار التحرير المالي عمى اقتصاديات الـدول ، " (2007 -2006)حريػرم عبد الغني دراسة
"، رسػالة ماجسػػتير، جامعػة حسػيبة بػف بػكعمي، الشػمؼ، الجزائػػر، العربيـة : حالـة الجزائـر

الدراسة سياسات التحرير المػالي فػي كػؿ مػف مصػر، تػكنس كالأردف، كأف معظػـ فتناكلت 
الػػػػدكؿ العربيػػػػة قامػػػػت بتحريػػػػر قطاعيػػػػا المػػػػالي الػػػػداخمي، أمػػػػا بالنسػػػػبة لمتحريػػػػر المػػػػالي 

صػػلاحات المنتيجػػة لتحريػػر القطػػاع أبػػرزت الإالخػػارجي فػػإف ىنػػاؾ تفػػاكت فيمػػا بينيػػا، ك 
كلػػـ دخػػار كالاسػػتثمار، كميػػزاف المػػدفكعات، فػػي الجزائػػر كأثػػر ذلػػؾ عمػػى عمػػى الا المػػالي

دراسػػتنا كبالتػػالي تختمػػؼ عػػف ، عمػػى السياسػػة النقديػػة التحريػػر المػػاليأثػػر تتنػػاكؿ الدراسػػة 
 في ما يخص ىذا الجانب.

. 

 تـــأثيرات التحريـــر المـــالي عمـــى السياســـة النقديـــة والمضـــاعف نػػػزار العيسػػػى، " سػػػة درا
اث، الأردف، ػجمػػػػة جامعػػػة النجػػػػاح ل بحػػػػممقػػػػاؿ ضػػػمف "،  (الحالــــة الأردنيــــة )النقـــدي 

الأردف لمفتػػػػرة فػػػػي  النقديػػػػة تطػػػكر السياسػػػػةتناكلػػػػت الدراسػػػػة  ،1العػػػػدد ،21المجمػػػد ، 2007
كاسػػػػػػتخدـ الباحػػػػػػث طريقػػػػػػة المربعػػػػػػات الصػػػػػػغرل فػػػػػػي اختبػػػػػػار العلاقػػػػػػة  ،(2005 -1981)

سػػػتقمة المتغيػػػرات المالارتباطيػػػة بػػػيف قيمػػػة المضػػػاعؼ النقػػػدم باعتبػػػاره المتغيػػػر التػػػابع، ك 
نسػػػػػبة الاحتيػػػػػاطي القػػػػػانكني، نسػػػػػبة العممػػػػػة فػػػػػي التػػػػػداكؿ إلػػػػػى مجمػػػػػكع الكدائػػػػػع، نسػػػػػبة )
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، نسػػػػبة النقػػػػد فػػػػي الصػػػػندكؽ إلػػػػى مجمػػػػكع إلػػػػى مجمػػػػكع الكدائػػػػعحتياطيػػػػات الفائضػػػػة الا
فػػػي قيمػػػة المضػػػاعؼ النقػػػدم  نتػػػائج الدراسػػػة، أف المتغيػػػرات المػػػؤثرة، كمػػػف أىػػػـ (الكدائػػػع

، ففػػػي الفتػػػرة الأكلػػػى قبػػػؿ تطبيػػػؽ (2002 -1993)ك (1992 -1981)اختمفػػػت بػػػيف الفتػػػرتيف 
التحريػػر المػػالي، احتػػؿ المتغيػػراف: نسػػبة الاحتيػػاطي القػػانكني كنسػػبة النقػػد فػػي الصػػندكؽ 

المتغيػراف الآخػراف، كفػي الفتػرة  ان المرتبتيف الأكلى كالثانية في التأثير بينما اسػتبعد احصػائي
نسػبة الاحتيػاطي القػانكني فػي المرتبػة الأكلػى بعد تطبيؽ التحرير المالي، استمرت الثانية 

 فائضة.لكتمتيا نسبة العممة في التداكؿ كنسبة الاحتياطيات ا
. 

 الي ػػػػػػػػػػػػػتحػػرر المسياسػػات ال" ،(2005) افنػػػػػكد مز ػر حمػػػيت كنصػػػيدر نعمػػت بخػػػحػػ دراسػػة
لتحريػػػر مقػػػاؿ منشػػػكر عمػػػى الأنترنػػػت، كتناكلػػػت الدراسػػػة مفيػػػكـ ا ،" البمػػػداف العربيػػػة فػػػي

، كخمصت إلى نتائج أىميػا أف سياسػات البمداف العربية فيالمالي، ككاقع الأسكاؽ المالية 
التحرير المالي في البمداف العربية لا تزاؿ في مراحؿ مبكرة، كلـ تسػتطيع الأسػكاؽ الماليػة 

ر تتنػاكؿ ىػذه الدراسػة أثػر التحريػالعربية مف الاندماج في الاقتصاد العػالمي، كبالتػالي لػـ 
 المالي عمى السياسة النقدية.

 :دراسةىيكل ال

صػػكؿ، إلػى أربعػة ف   دراسػػة، ارتأينػا تقسػيـ الفرضػػياتالاختبػار ك  لدراسػةللإجابػة عمػى إشػػكالية ا
 التكصيات كالمقترحات.، بأىـ النتائج ةمتبكع دراسةعف ال ان عام ان مخصتتضمف م  مقدمة كخاتمة 

دكر مػػػػف خػػػلاؿ إبػػػػراز  ،يػػػػة لمتحريػػػر المػػػاليالفصػػػؿ الأكؿ الػػػذم نتنػػػػاكؿ فيػػػو الجكانػػػب النظر 
 مسػتكياتو، ككػذا التحريػر المػالي التطكرات النقدية كالمالية كدكرىا في عممية التحرير المالي، كتعريػؼ

 .نجاحو كمتطمباتو

حاكؿ مػف خلالػػو نتنػاكؿ فيػو التحريػػر المػالي كالأزمػػات الماليػة، كالػذم سػػن  الفصػؿ الثػػاني كأمػا 
، مػػع اسػػتعراض بعػػض ، كعلاقتيػػا بػػالتحرير المػػاليمػػات الماليػػةز  ل ساسػػيةاىيـ الأمفػػالالتطػػرؽ إلػػى 

 .ات مالية في دكؿ أخرل، كأزمأمريكا اللاتينيةدكؿ  ةجنكب شرؽ آسيا كأزمبمداف الأزمات كأزمة 

لسياسػػة النقديػػة، فيػػتـ مػػف خلالػػو ا أثػػر التحريػػر المػػالي عمػػىصػػص لدراسػػة الفصػػؿ الثالػػث خ  ك 
ؿ عمػػى كػػػػػػػػػػػػػػػػ التحريػػر المػػاليفعاليتيػػا، كأثػػر أدكاتيػػا، أىػػدافيا ك ك  ة النقديػػةالسياسػػ تعريػػؼ التطػػرؽ إلػػى

 عرض النقكد كالعمؽ المالي، كالسياسة النقدية كتحرير حساب رأس الماؿ. مف 
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 -1990) فتػػػرةلم فيػػػك عبػػػارة عػػػف دراسػػػة تطبيقيػػػة لحالػػػة الجزائػػػر ،الأخيػػػرأمػػػا الفصػػػؿ الرابػػػع ك ك 

ككػػػذلؾ عػػػرض سػػػياؽ  ،اسػػػة النقديػػػة كمحاكلػػػة تقيػػػيـ فعاليتيػػػكر السياعػػػرض تطػػػاكؿ فيػػػو حػػػ، ن  (2010
 .لأثر التحرير المالي عمى السياسة النقديةكضيح العلاقة السببية تإلى ثـ نتطرؽ  التحرير المالي،

 :دراسةال صعوبات

مف الصعكبات التي كاجيتنا فػي إنجػاز ىػذه الدراسػة، قمػة المراجػع بالنسػبة لمكضػكع التحريػر 
 إلى تضارب الاحصائيات. إضافةن المالي، 



 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

                             
 

 الفصل الأول:
 التحرير المالي في ظل التطورات

 المالية العالميةو النقدية 



 الميةالعالمالية ك  النقديةالمالي في ظؿ التطكرات التحرير                                                                   :كؿالفصؿ الأ
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 :تمييد

د ػػػػػػػالعدي ،ريفشػػػرف العػر مػػف القػػػخيػػع الأػخػػلاؿ الربػػ الميةػعػػال الماليػػةالنقديػػة ك احة ػالسػػ تشػػيد
سػػػػات أدت بالػػػػدكؿ إلػػػى التكجػػػػو نحػػػػك سيا، كلات تػػػػتـ بصػػػكرة سػػػػريعة كمتلاحقػػػػةكالتحػػػػ التطػػػػكرات مػػػف
   .صلاح الاقتصادم كالماليالإ

كالضػػػكابط القيػػػكد  مػػػف رهػػػػػػػػت بتحريػالي كقامػػػػاع المػػػػبالقطػػػ ان ر ػكبيػػػ ان ػدكؿ اىتمامػػػػأكلػػػت ىػػػذه الػػػف
عالميػة، ال الماليػةك  النقديػةتغيػرات الحاصػمة فػي السػاحة التكيػؼ لمالمفركضة عميو، بيدؼ تمكينػو مػف 

 فكاف الناتج أك المحصمة النيائية ظيكر العكلمة المالية.

ككدز  فبريتػػك سػػمى نظػػاـ انييػػار نظػػاـ النقػػد الػػدكلي الم  كالتحػػكلات أىػػـ ىػػذه التطػػكرات مػػف ك 
Woods Bretton System تعػػػػػكيـ أسػػػػعار صػػػػػرؼ العمػػػػلات الرئيسػػػػػية، كالتكجػػػػو نحػػػػػك ك ، 1971 عػػػػاـ

 كأخػرل متقدمػة دكؿ تضػـ ختمفػةم   تنمكيػة مسػتكيات ذات دكؿ بػيف عتجمػتشػكيؿ تكػتلات اقتصػادية 
 ة فػػػي كسػػػائؿ الانتػػػاج التكنكلكجيػػػ عجػػػؿ بيػػػا الثػػػكرةك  كالتحػػػكلاتصػػػاحب ىػػػذه التطػػػكرات قػػػد ك  ،ناميػػػة

 :المباحث التالية إلى ىذا الفصؿقسـ ن  كعمى ضكء ما سبؽ . كسائؿ الاتصاؿ كالمعمكماتيةك 

 ؛كدكرىا في عممية التحرير المالي عالميةكالمالية الالتطكرات النقدية المبحث الأكؿ: 

 ؛لمتحرير المالي النظرم طارالإالمبحث الثاني: 

 كمتطمبات نجاح التحرير المالي. مستكياتالمبحث الثالث: 
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 :المبحث الأول

 دورىا في عممية التحرير الماليالمالية و النقدية و التطورات 

إلػػػػى الانػػػػدماج بػػػػيف الأسػػػػػكاؽ  يالعػػػػالمالاقتصػػػػػاد يدىا التػػػػي شػػػػكالتحػػػػكلات أدت التطػػػػكرات 
لػػػى اتسػػػاع كتسػػػارع حركػػػة انتقػػػاؿ رؤكس الأمػػػكاؿ، كتشػػػابؾ الاسػػػتثمارات الخارجيػػػة  كالاقتصػػػاديات، كا 

كالتحػكلات التطػكرات ىػذه أىػـ كالسيكلة المالية الناجمة عنيا، كمػف خػلاؿ ىػذا المبحػث سػنتطرؽ إلػى 
 بالتعرض إلى: 

  ؛كدزانييار نظاـ بريتكف ك 
 ؛تزايد الاتجاه نحك تشكيؿ التكتلات الاقتصادية 
 .تنامي ظاىرة العكلمة المالية 

  ن وودزريتو: انييار نظام بالمطمب الأول

المتحػػػدة الأمريكيػػػة كبريطانيػػػا أف  رأت كػػؿ مػػػف الكلايػػػاتقبػػؿ نيايػػػة الحػػػرب العالميػػػة الثانيػػػة، 
الاقتصػػادية الدكليػػة التػػي تحكػػـ تعمػػؿ عمػػى خمػػؽ نظػػاـ نقػػدم دكلػػي جديػػد يكػػكف الأسػػاس لمعلاقػػات 

 ف ككدز.يتك مي بنظاـ بر ف ككدز س  يتك في بر  1944قد مؤتمر دكلي عاـ ، كليذا ع  العالـ

  ن وودزيتونظام بر  :أولاً 

ف ككدز يتػػك ب العالميػػة الثانيػػة فػػي مدينػػة بر ضػع أسػػاس النظػػاـ النقػػدم الػػدكلي لمػػا بعػػد الحػػر ك  
Bretton Woods  مبشػير ىا يػكفػي كلايػة نnew hampshire  حاكلػة فػي م  ، 1944الأمريكيػة فػي عػاـ

كالتمكيػػػؿ الػػػدكلي التػػػي سػػػادت بعػػػد الحػػػرب ، ةلمنػػػع تكػػػرار الظػػػركؼ الفكضػػػكية فػػػي التجػػػارة الدكليػػػ
 :)2(تتعمؽ بالنقطتيف التاليتيفمؤتمر الـ مكاضيع المحادثات في ككانت أى، (1)العالمية الأكلى

 ؛السيكلة النقدية -
 .تكازف ميزاف المدفكعات -

                                                         

 
  انخفػػاض القػػدرة  ، جػػرل تنػػافس حػػاد بػػيف الػػدكؿ عمػػى تخفػػيض العمػػلات الكطنيػػة، ممػػا زاد مػػفالثانيػػةفػػي الفتػػرة مػػابيف الحػػربيف الأكلػػى ك

إذ اتخػػذت  بالحػػد مػػف حريػػة التجػػارة آنػػذاؾعية ا قامػػت الػػدكؿ الصػػنا، كأدل إلػػى تقمبػػات شػػديدة فػػي أسػػعار الصػػرؼ، كليػػذالشػػرائية لمعمػػلات
 بيدؼ حماية تجارتيا الخارجية. إجراءات كسياسات كقائية

(1)
 ،1993 ،ر، الجزائػمسائؿ في الاقتصاد الدكلي، ديػكاف المطبكعػات الجامعيػةك نظريات  العدؿ، ينيؾ سالفاتكر، ترجمة محمد رضا عمدكم 
 .212: ص

)2(
 .181 -180 :، ص ص2006زىراف لمنشر، الأردف،  التمكيؿ الدكلي، ميثـ عجاـ، 
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ف عمػػى الػػدكؿ أف فػػإ، (السػػيكلة) فػػي حالػػة عػػدـ تػػكفر الاحتيػػاطي الكػػافي مػػف النقػػد الأجنبػػي ف
نػػع عػػف اسػػتخداـ السياسػػات النقديػػة الكقائيػػة، أك القيػػكد كالحػػكاجز الجمركيػػة، لمكاجيػػة الصػػعكبات تمت

ة أمػػا النقطػػة الثانيػػك  .الحاصػػمة فػػي ميػػزاف المػػدفكعات، كخاصػػة إذا كانػػت ىػػذه الظػػاىرة قصػػيرة الأجػػؿ
ػػػػ ، ص الطريقػػػة التػػػػي تسػػػتخدميا الػػػػدكؿ المتطػػػػكرة لمعالجػػػة العجػػػػز فػػػي ميػػػػزاف المػػػػدفكعاتفكانػػػت تخ 

 الصعكبات التي تكاجييا في حالة عدـ القدرة عمى الدفع بالنقد الأجنبي.ك 

 ةػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػبتثاة ػيا بكميػػػة عممتػػػدد قيمػػػتركة أف تحػػػة مشػػػاـ يجػػب عمػػى كػػؿ دكلػػػلنظػػليػػذا ا ان قػػػػػكطب
، كيسمػػػح بحػػدكث تقمبػػػػػػػػػػات value Par ادؿػة التعػػػة بقيمػػػمى ىػػذه القيمػػػسػػدكلار، كت  ػذىب أك بالػػػالػػ مػػف
كتكػكف  ،عمػى جػانبي قيمػة التعػادؿ %1 بمقػدارأسعار الصرؼ بحدكد ضيقة حػكؿ سػعر التعػادؿ في 

ف تحػتفظ المصارؼ المركزية مسؤكلة عف المحافظػة عمػى ىػذه الحػدكد، كػذلؾ يجػب عمػى كػؿ دكلػة أ
كضػح ذلػؾ الشػكؿ كي   ،ذىب لمحفاظ عمى سػعر الصػرؼ الثابػتػباحتياطي مف العملات الأجنبية أك ال

 :(1)التالي رقـ 

 العرض والطمب عمى الدولار :(1)ل رقم شك

 
 امعــة حمــب،ىــزاع مفمــل، التمويـل الــدولي، مديريــة الكتـب والمطبوعــات الجامعيــة، منشـورات ج المصـدر:

   .69ص: ، 2007

D إذا زاد الطمػػب إلػػى، يتبػػيف أنػػو (1)السػػابؽ رقػػـ  شػػكؿكمػػف خػػلاؿ ال
ككػػاف سػػعر الصػػرؼ   '

£eنػو سػيرتفع إلػى إف ان حػر 
النقديػة الأمريكيػة المحافظػػة  ةنػو يترتػب عمػى السػمطإلكػف بمػا أنػو ثابػت فك ، '
ذا زاد ا  ، ك ABلسػػكؽ بمقػػدارحقػػؽ ذلػػؾ فإنػػو يجػػب بيػػع دكلارات فػػي اكلكػػي ت  ، £eعمػػى سػػعر التعػػادؿ 

ييا أك الػػذىب أف تسػػتخدـ الاحتيػػاطي مػػف العمػػلات لػػد ةعمػػى السػػمط ونػػإمػػف الطمػػب ف العػػرض بػػدلان 
 حافظ عمى قيمة التعادؿ.ت  لشراء الدكلار لكي 

 

S 

D
'

» » 

A 

D 

 انذولاس

B 

e£
'

 

£ 

e£ 

Par value 

 انسعش

Qs 
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 ن وودزيتوفشل نظام بر  :اً ثاني

كل سير الأكضػاع النقديػة عمػى المسػتس عامة ت  س  كضع أ   ف ككدزيتك نظاـ بر  كاف اليدؼ مف
الدكلي كتنمية التجارة الدكلية كحركة رؤكس الأمكاؿ، غير أنو في مطمػع السػبعينيات اعتػرل الضػعؼ 

 :(1) أىميا لعدة أسباب 1971 أكت 15ي ف صرؼ الدكلار بالذىب قاؼيىذا النظاـ كانتيى بإ

تلالات ػػػػػػػػػػػػدث اخػف تحػػأ، ىنػػاؾ احتمػػاؿ عنػػدما تنمػػك التجػػارة الدكليػػة بسػػرعة كبيػػرة الســيولة: ســبب. 1
بمػػا أف نظػػاـ ك  ،لػػى احتيػػاطي لتمكيػػؿ العجػػزإتػػزداد الحاجػػة ، ك مػػكازيف المػػدفكعات بصػػكرة مطمقػػة فػػي
ف ىنػاؾ تخػكؼ مػف أف كػافقػد  ،الاحتيػاطي الػدكلي الرئيسػي مثػؿف الػذىب ي  أف ككدز نص عمى يتك بر 

بنمػػك التجػػارة لا يػػزداد بسػػرعة مقارنػػة  %1.5ك %1 النمػػك السػػنكم فػػي عػػرض الػػذىب الػػذم يتػػراكح بػػيف
، كأنػػو لا يكفػػي لمكاجيػػة العجػػز فػػي ميػػزاف المػػدفكعات كنتيجػػة لػػذلؾ %7 الدكليػػة السػػنكم الػػذم قػػارب

 ىناؾ خطر فرض قيكد عمى التجارة الدكلية لتخفيض العجز.

، لأف الكلايػػػات المتحػػػدة ح عممػػػة الاحتيػػػاطي الػػػدكلي الرئيسػػػةبمػػػا أف الػػػدكلار أصػػػب :ثقـــةال ســـبب .2
دكلار ل كنصػػػة، كبمػػػا أف كميػػػة الػػػدكلارات التػػػي احتفظػػػت بيػػػا  35الػػػذىب عنػػػد مسػػػتعدة لبيػػػع كشػػػراء 

ف ىػذا الكضػع كػاف إفػ ،عمى حجـ كمية الذىب لػدل أمريكػاالمصارؼ المركزية الأجنبية بدأت تتفكؽ 
ا كلارات التػػػي تممكيػػػػا إلػػػى الػػػذىب لمػػػػفمػػػك حاكلػػػػت المصػػػارؼ المركزيػػػة تحكيػػػػؿ الػػػد ر،مػػػدعاة لمخطػػػ

إلػػػى ذلػػػؾ كانػػػت ىنػػػاؾ  إضػػػافةن  ،أمريكػػػا كميػػػات كافيػػػة لتغطيػػػة الطمبػػػات اسػػتطاعت، لأنػػػو لػػػيس لػػػدل
-Euroككدائػع اليػكرك دكلار  )كميات أكبػر مػف الكدائػع بالػدكلار لػدل الأفػراد خػارج الكلايػات المتحػدة 

Dollar )   لػػػذلؾ  ةن مطالػػػب عمػػى الػػذىب المكجػػكد فػػػي الكلايػػات المتحػػدة، كنتيجػػعتبػػر ت  مكػػف أف التػػي ي
 لدكلار كاحتياطي رئيسي.انخفضت الثقة با

ر ػػػػػػػػػػػػػػتمسائض مػز أك فػػػت مػػف عجػػػؿ عانػػدك ػعض الػػػإلػػى أف بػػ ببػسػػال اير ىػػذػشػػي   :تســويةال ســبب. 3
نػػو فػػي النظػاـ لػػـ ت   كتكماتيكيػػةالأف القػكل تسػػكية فعالػػة لأ ةليػآمػػكازيف مػػدفكعاتيا، كلػـ يكػػف ىنػػاؾ ي فػ

لتحقيػػػؽ أىػػػػداؼ محميػػػة كلػػػػيس  الماليػػػػةك  ديػػػةىػػػذه الاخػػػتلالات، ذلػػػػؾ أف الػػػدكؿ كجيػػػػت سياسػػػتيا النق
 لأىداؼ خارجية.

كبػطء ، ارتفػاع مسػتكيات التضػخـك ، تمر فػي ميػزاف المػدفكعات الأمريكػيبسبب العجز المسك 
 الأمريكيػةأعمنت الكلايػات المتحػدة  ،معدلات النمك الاقتصادم كانخفاض كميات الذىب التي تمتمكيا

                                                         
 .79 -78 ، ص ص:ىزاع مفمح، مرجع سابؽ (1)
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نظػاـ بؿ مػنيػا تخمػت عػف التعاىػذا يعنػي أ، ك (1) ر بالػذىبأنيا أكقفت صرؼ الػدكلا 1971 أكت 15ي ف
 ف ككدز كنظاـ نقدم دكلي.يتك بر 

 1973 كأمػػاـ ىػػذه الظػػركؼ قػػررت السػػمطات النقديػػة فػػي الػػدكؿ الصػػناعية الكبػػرل فػػي مػػارس

، الجنيػػػو الإسػػػترليني، الػػػيف الػػػدكلار الأمريكػػػي) كيـ لعملاتيػػػا إمػػػا بصػػػكرة مسػػػتقمة عػػػإطػػػلاؽ حريػػػة الت
المػػارؾ الألمػػاني  ) أك بصػػكرة مشػػتركة( لػػدكلار الكنػػدما، ، الميػػرة الايطاليػػةلفرنػػؾ السكيسػػرماليابػػاني، ا

خػػػرل فػػػي كسػػػط شػػػماؿ أكربػػػا مػػػع تػػػرؾ الأ بالإضػػػافة إلػػػى عمػػػلات الػػػدكؿ السػػػت ،كالفرنػػػؾ الفرنسػػػي
 ذاػػػػػػػػػػػكى، (2) (ؿ الػدكلارػفػي مقابػ مةػعمػ عؼػأضػبػيف أقػػكل ك  %2.25دره ػامش قػىػػرؾ فػي ػيتحػ  الثعبػاف

سياسات التحرير المالي، كمػف ىنػا كػاف التكجػو نحػك إلغػاء القيػكد  تبنيما دفع بالعديد مف الدكؿ إلى 
المفركضة عمى البنكؾ كالمؤسسات المالية بيدؼ تمكينيػا مػف التكيػؼ لمتغيػرات الحاصػمة فػي النظػاـ 

 النقدم الدكلي.

 اديةالتكتلات الاقتص تشكيل: تزايد الاتجاه نحو المطمب الثاني

متطمػػػع لمكحػػػػدة لسػػػمة مػػػف سػػػمات التنميػػػة الاقتصػػػادية عتبػػػر ظػػػاىرة التكػػػتلات الاقتصػػػادية ت  
، ظيػػرت كتجربػػة اقتصػػادية بعػػد الحػػرب العالميػػة الثانيػػة، إلا أف السػػنكات الأخيػػرة عرفػػت الاقتصػػادية

، حيػػث أصػػبحت مػػف القضػػايا 1989 عػػاـتحػػاد السػػكفييتي بعػػد انييػػار الا ىػػذه الظػػاىرة نتشػػاراعػػكدة 
  .، كتعاظـ الدكر الذم تمعبو فيوالبارزة في تشكيؿ النظاـ الاقتصادم العالمي

 التكتلات الاقتصاديةتعريف  :أولاً 

ي، ػػػػػػػػػػػد مػػف الػػدكؿ التػػي تجمعيػػا ركابػػط خاصػػة بػػالجكار الجغرافالتكتػػؿ الاقتصػػادم يجمػػع عػػد
، أم ىػك عمميػة متعػددة (3) ؾأك التماثؿ الكبير في الظركؼ الاقتصادية أك الانتمػاء الحضػارم المشػتر 

المراحؿ للاندماج الكمي بيف الدكؿ الأعضاء، يتـ بمكجبيا إزالػة جميػع الحػكاجز المكجػكدة بػيف الػدكؿ 
 المختمفة مف أجؿ النمك كالتقدـ. 

                                                         
  .338 -337، ص ص: 2000، ضياء مجيد، الاقتصاد النقدم، شباب الجامعة، الإسكندرية (1)

 
  تعػػكيـ لمؤسسػػة لمسػػكؽ الأكربيػػة المشػػتركة ا ( كرغ، بمجيكػػا كلكسػػمبألمانيػػا، فرنسػػا، ايطاليػػا، ىكلنػػدا )قػػررت الػػدكؿ السػػت  1972فػػي عػػاـ

 فكؽ أك تحت سعر التعادؿ. %2.25 دعملاتيا بشكؿ مشترؾ في مقابؿ الدكلار في حدك 


 
 أفريػؿ  10مدينة بازؿ السكيسػرية فػي  في ان عقد محافظك البنكؾ المركزية لمدكؿ الستة التي تشكؿ المجمكعة الاقتصادية الأكركبية اجتماع

التكقيػػع مػػف خػػلاؿ ىػػذا الاجتمػػاع عمػػى اتفػػاؽ عػػرؼ باتفػػاؽ بػػازؿ، كبمكجبػػو تقػػرر تخفػػيض ىػػامش تقمبػػات أسػػعار صػػرؼ دكؿ ، كتػػـ 1972
، أمػػا ىػامش التقمػػب بػيف سػػعر صػػرؼ دكؿ 1972مػػف أفريػؿ  ابتػداءن  ان كانخفاضػػ ان ارتفاعػ %2.25المجمكعػة اتجػػاه بعضػيا الػػبعض فػي حػػدكد 
 .%4.5ر الأمريكي، فإف ىامش التقمب في حدكد المجمكعة كأية عممة أخرل لبمد أخر كالدكلا

(2)
 .332 :ص ،1997 ، مصر،ادئ العلاقات الاقتصادية الدكلية، دار الجامعة الجديدةمجدم محمد شياب، مبمحمد الغكلي ك أسامة  

(3)
 .30 :، ص2000، ، مصرربيةعؽ أكسطية، مركز الحضارة ال، السكؽ شر إكراـ عبد الرحيـ عكض 
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تعمػػػؿ ىػػػذه التكػػػتلات الاقتصػػػادية عمػػػى حريػػػة حركػػػة السػػػمع كالخػػػدمات كالقػػػكة العاممػػػة  حيػػػث
الحػػدكد الكطنيػػة كالدكليػػة، فمسػػتكل التػػراكـ الرأسػػمالي كارتفػػاع كمفػػة كرؤكس الأمػػكاؿ كالمعمكمػػات عبػػر 

التكنكلكجيػػا الحديثػػة كاشػػتداد المنافسػػة بػػيف الاقتصػػاديات العالميػػة، جعمػػت مػػف أم دكلػػة ميمػػا كانػػت 
قكتيػا الاقتصػادية مكاجيػة شػركط الانػدماج فػي الاقتصػاد العػالمي مػف منطمػؽ الانغػلاؽ أك الاعتمػػاد 

درجػة ارتباطيػا، فينػاؾ اتفاقيػات تجاريػة كمنػاطؽ  كتختمؼ ىذه التكتلات فيمية. عمى مصادرىا المح
رتبػاط كميمػا اختمفػت أشػكاؿ الا، (1) تجارة حرة كاتحادات جمركية كسػكؽ مشػتركة كاتحػادات اقتصػادية

ؤدل إليػو أف مػف أىػـ مػا تتطمػع إليػو ىػك تكسػيع كزيػادة حجػـ السػكؽ كمػا ي ػ ىذه فإنيا تجتمع كميا في
   .زيادة الكفاءة الإنتاجية كالقدرة عمى المنافسة ذلؾ مف

رد فػػي الانتاجيػػة كمعػػدلات النمػػك فػػي الػػدكؿ الصػػناعية ط ػػكقػػد اقترنػػت ىػػذه المسػػيرة بتقػػدـ م
الانػدماج بػيف الأسػكاؽ كىػك مػا أدل إلػى مزيػد مػف  - الاقتصػاديات الناشػئة -المتقدمة، كالػدكؿ الناميػة 

 تزايد مف دكؿ العالـ. الاقتصادية في عدد م  ية ك المالكتحرير الأنشطة كالاقتصاديات، 

 أىم التكتلات الاقتصادية :اً ثاني

، زالػة العكائػؽ التجاريػةإدة مف عكائد الكفاءة الناجمة عػف لاستفال الاقتصادية التكتلاتتسعى 
تلات ػبػػيف التكػػة ػدكؿ الناميػػػداؼ الػػػىػػأف ػػػػكلك ،ؿػداؼ التكتػػػىػػتجابة لأػيا اسػػػر ىياكمػػػؿ عمػػى تغييػػػعمػػكت
قامػػػة إلتنسػػػيؽ عبػػػر الحػػػدكد للاسػػػتفادة مػػػف ىيكميػػػة بقصػػػد تنميػػػة صػػػناعات جديػػػدة مػػػف خػػػلاؿ اي ىػػػ

 د:كر مف أىـ ىذه التكتلات ن  ك  ،صناعات ذات مزايا الحجـ الكبير لاتساع السكؽ كتنكع الامكانات

نطلاقػة الا 1957مػارس  25مثؿ معاىػدة ركمػا التػي تػـ التكقيػع عمييػا فػي ت   :EUالاتحاد الأوروبي .1
زاؿ فيػػو القيػػكد تحكلػػت إلػػى اتحػػاد أكركبػػي ت ػػالتػػي ، (2)السػػكؽ الأكركبيػػة المشػػتركةالكبػػرل نحػػك إقامػػة 

لنجػاح التكتػؿ  ان كاقعيػ ان يعد نمكذجػ، ك 1991بعد معاىدة ماستريخت عاـ كتنقؿ رؤكس الأمكاؿ  التجارية
، حيػػث أصػػػبح ان قائمػػػة حاليػػعتبػػر مػػػف التجػػارب الرائػػدة كالالاقتصػػادم فػػي صػػعيد القػػػارة الأكركبيػػة، كي  

 ابتػداءن  EURO، كمػا كصػؿ إلػى التعامػؿ بالعممػة الأكربيػة المكحػدة الأكرك ةدكلة عضك  72يتككف مف 
                                                         

 :في ذلؾ، أنظر (1)

ص ، 2007 ،كالطباعػة، عمػاف، الأردف عمي عبد الفتاح أبك شرار، الاقتصاد الدكلي نظريػات كسياسػات، دار المسػيرة لمنشػر كالتكزيػع -
 .411 -410 ص:

 .311 :ص، 2003 زينب حسيف عكض الله، العلاقات الاقتصادية الدكلية، الفتح لمطباعة كالنشر، الإسكندرية، -

 .156: ، ص2005 ، مصر،لاقتصاد الدكلي كالتجارة الدكلية، الدار المصرية المبنانيةات الحديثة في ا، الاتجاىسامي عفيفي حاتـ (2)
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2002 مف عاـ
 ،الاتحػاد الأكركبػينحك الدكؿ النامية لتكسيع شػبكة مػف الاتفاقيػات لتتعػدل  كقد اتجو 

لػػى أميركػػا اللاتينيػػة لممشػػاركةك  ،إلػػى حػػكض المتكسػػط قميميػػة إيػػر التجػػارة كتضػػـ مشػػركعات فػػي تحر  ا 
إلػى افريقيػػا لأغػراض المسػػاعدة فػي التنميػػة كتحسػيف القػػدرات التكنكلكجيػػة  اتجػػو، كمػا كتعػاكف مشػػترؾ

 .كتحرير التجارة كالاستثمار

عمػى اتفاقيػة  يكعتبر مصادقة الككنغرس الأمريت   :NAFTAمنطقة التجارة الحرة لأمريكا الشمالية .2
مػػػع أف  - ىػػي البدايػػة لإنشػػاء ىػػذا التكتػػؿ، 17/11/1993ة لأمريكػػا الشػػمالية فػػػي منطقػػة التجػػارة الحػػر 

الأمريكيػػة المتحػػدة  مػػف الكلايػػات الػػذم يضػػـ كػػلان  -1994سػػرياف الاتفاقيػػة لػػـ يبػػدأ إلا فػػي أكؿ ينػػاير 
كىػػذه الاتفاقيػػة تمثػػؿ تحػػكلان فػػي السياسػػة التجاريػػة لمكلايػػات المتحػػدة مػػف التركيػػز ، (1)ككنػػدا كالمكسػػيؾ

ة يػػػػت تجاريػػػة مركبػػػػة تجمػػػع بػػػيف الإقميمعمػػػى العلاقػػػات متعػػػددة الأطػػػػراؼ إلػػػى التكجػػػو نحػػػػك سياسػػػا
 ،ضػػـ تحريػػران تجاريػػان تصػػاعديان لمجػػاؿ كاسػػع لمسػػمعت، ك كاحػػد ف  كالتعدديػػة فػػي العلاقػػات التجاريػػة فػػي آ

زالػػة ا  يػة ك زالػة التعريفػات الجمركإجػراءات التػي مػف شػأنيا تضػـ كػؿ الإك  ،كتحريػران لسياسػات الاسػتثمار
ز التبػػادؿ التجػػارم ، كتعزيػػنبػػي كحمايػػة حقػػكؽ الممكيػػة الفكريػػةجقيػػكد التشػػريعية عمػػى الاسػػتثمار الأال

 .طراؼمتعدد الأ

 ثمانية عشرةمف ىذا التكتؿ  يتككف :APECالمحيط الياديمنتدى التعاون الاقتصادي لآسيا و  .3
تكتؿ دكؿ جنكب شرؽ ك  NAFTAىما تكتؿ دكؿ عضكيتو تكتلاف اقتصادياف أم في  ،دكلة (18)

ىي الكلايات أكبر ثلاث اقتصاديات في العالـ ك يضـ ىذا التكتؿ ، كنلاحظ أف ASEANآسيا 
مف الناتج المحمي  60%حكالي  APECتكتؿ  مثؿي  كبذلؾ  ،الصيف، الياباف ك المتحدة الأمريكية

ر منطقة تجارة حرة بحمكؿ كبأييدؼ إلى التحكؿ إلى ، ك  (2) مف تجارة العالـ 47%م حكالي، أالعالمي
  .2020عاـ 

 

 
                                                         

 
 سػػا، دكؿ منطقػة الأكرك ىػػى: فرنسػػا، ايطاليػػا، قبػػرص، لكسػػنبكرغ، مالطػػا، ىكلنػدا، بمجيكػػا، ألمانيػػا، اسػػتكنيا، ايرلنػػدا، اليكنػػاف، اسػػبانيا، النم

 ندا.البرتغاؿ، سمكفينيا، سمكفاكيا، فم

(1)
 .32 :ص، 2004 ،رالعالمي كمنظمة التجارة العالمية، الدار المصرية المبنانية، مص، النظاـ الاقتصادم عادؿ الميدم 

 
 بركنػػام ،اندكنيسػػيا ،ككريػػا الجنكبيػػة ،تػػايكاف ،ىكنػػك ككنػػك ،الصػػيف ،اليابػػاف ،اسػػتراليا، كنػػدا ،المكسػػيؾ، الكلايػػات المتحػػدة الأمريكيػػة :ىػػي، 

 الشيمي. ،نيكزيمندا ،غينيا الجديدة ،تايمندا ،رةسنغافك  ،ليزياما ،الفمبيف

التكتلات الاقتصادية في عصر العكلمة كتفعيؿ التكامؿ الاقتصادم في الدكؿ النامية، أطركحة دكتػكراه، كميػة العمػكـ  ،رميدمعبد الكىاب  (2)
  .79 :ص ،2006/2007، 3 التسيير، جامعة الجزائرعمكـ الاقتصادية ك 
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 : تنامي ظاىرة العولمة الماليةالمطمب الثالث

خػػػلاؿ العقػػػكد الثلاثػػػة الماضػػػية، حػػػدثت تحػػػكلات عظيمػػػة الشػػػأف عمػػػى صػػػعيد البيئػػػة الماليػػػة 
 د  ػػػػػػعر المػػالي كمػػا ت  ػعتبػػر نتػػاج التحريػػة ت  ػة الماليػػػة، فالعكلمػػيػػة المالمػػمى العكلػا يسػػػرزت مػػفػػ، أعالميػػةال
 نفس الكقت أحد العكامؿ الدافعة نحكه. في

   تعريف العولمة المالية :أولاً 

سػػػػمى ليػػػػة ىػػػػي النػػػػاتج الأساسػػػػي لعمميػػػػات التحريػػػػر المػػػػالي كالتحػػػػكؿ إلػػػػى مػػػػا ي  االعكلمػػػػة الم
ممػػا أدل إلػػى تكامػػؿ كارتبػػاط الأسػػكاؽ الماليػػة المحميػػة بالعػػالـ الخػػارجي مػػف خػػلاؿ  ،بالانفتػػاح المػػالي

كمف ثـ أخذت تتػدفؽ عبػر الحػدكد لتصػب فػي أسػكاؽ المػاؿ  ،عمى حركة رؤكس الأمكاؿ إلغاء القيكد
مكف الاسػتدلاؿ عػف العكلمػة الماليػة كي  . (1) كتكاملان  ان العالمية بحيث أصبحت أسكاؽ الماؿ أكثر ارتباط

 :(2) بمؤشريف ىما

لػػدكؿ ىػػك تطػػكر حجػػـ المعػػاملات عبػػر الحػػدكد فػػي الأسػػيـ كالسػػندات فػػي ا المؤشــر الأول:
شػػير البيانػػات إلػػى أف المعػػاملات الخارجيػػة فػػي الأسػػيـ كالسػػندات كانػػت ، حيػػث ت  الصػػناعية المتقدمػػة

يزيػد  ، بينما كصمت إلى مػا1980 الناتج المحمي الإجمالي في ىذه الدكؿ عاـ مف %10 مف قؿأمثؿ ت  
 %200د عػػف يػػكعمػػى مػػا يز ، 1996عػػاـ  يػػات المتحػػدة الأمريكيػػة كألمانيػػافػػي كػػؿ مػػف الكلا %100عػف 

 في فرنسا كايطاليا ككندا في نفس العاـ. 

ــاني:أمــا  شػػير تطػػكر تػػداكؿ النقػػد الأجنبػػي عمػػى الصػػعيد العػػالمي، ت   يتمثػػؿ فػػي المؤشــر الث
 200مػف  رتفعػتايكمي فػي أسػكاؽ الصػرؼ الأجنبػي قػد الإحصائيات إلى أف متكسط حجـ التعامؿ ال

د يػيز  كىػك مػا، 1995عػاـ  ترليػكف دكلار 1.2الي أمريكي في منتصػؼ الثمانينػات إلػى حػك دكلار مميار 
 .جميع بمداف العالـ في نفس العاـبات الدكلية يمف الاحتياط %84عف 

   أسباب تنامي ظاىرة العولمة المالية :اً ثاني

ار المعػاملات الماليػة إلػى ازدىػ العالمي الاقتصاد عمى صعيدأدت مجمكعة مف العكامؿ  لقد
 كمف أبرز ىذه العكامؿ نذكر: ،خـ العكلمةالبيئة الملائمة لتنمية ز   ككذا إلى تكفير، عبر الحدكد

                                                         
 .33، ص: 2001عبد الحميد، العكلمة كاقتصاديات البنكؾ، الدار الجامعية، مصر،  د المطمبعب (1)

(2)
 .81 -80، ص ص: 1999، مصر، ة المالية، دار المستقبؿ العربي، العكلمرمزم زكي 
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إلػػى تحػػكؿ النظػػاـ الػػدكلي  يالسػػكفييتالاتحػػاد  انييػػارأدل  انييــار الاشــتراكية وتنــامي الرأســمالية: .1
ي ػػػػػػػقتصػػاد الرأسػػمالي مػػف مشػػركع إقميمالاالثنػػائي الأطػػراؼ إلػػى نظػػاـ أحػػادم، فتطػػكر بػػذلؾ مشػػركع 

دكلػػي، كمػػف بيئػػة اقتصػػادية غيػػر متجانسػػة إلػػى بيئػػة اقتصػػادية متجانسػػة، أم تسػػكدىا إلػػى مشػػركع 
 قكانيف متجانسة تسمح بحرية حركة رؤكس الأمكاؿ.

سػمى ارتبطت العكلمة المالية بظيػكر العديػد مػف الأدكات الماليػة التػي ت   ظيور الابتكارات المالية: .2
، optionsع التكقعػػػات المسػػػتقبمية كتشػػػمؿ الخيػػػارات ك المشػػػتقات الماليػػػة التػػػي تتعامػػػؿ مػػػأالابتكػػػارات 
، كىػػي مػػف الأدكات الاسػػتثمارية التػػي تمػػنح لمسػػتخدمييا swaps ادلاتبػػ، كالمFutures كالمسػػتقبميات

حػػؽ بيػػع كشػػراء الأسػػيـ كالعمػػلات الأجنبيػػة بسػػعر متفػػؽ عميػػو، أك حػػؽ إجػػراء تسػػكيات نقديػػة عنػػدما 
كقػػد ظيػػرت ىػػذه  ،ـ أك أسػػعار صػػرؼ العمػػلات الرئيسػػيةتحػػدث تغيػػرات فػػي أسػػعار الفائػػدة أك الأسػػي

 :(1) الأدكات تحت تأثير عامميف ىما

ه نحػك تعػػكيـ الاضػطرابات التػي سػػاعدت أسػكاؽ الصػرؼ الأجنبػي بعػػد الاتجػاالعامـل الأول: 
محة إلى ظيكر تمؾ الابتكػارات لتػأميف حيث باتت الضركرة م   ،أسعار الفائدةأسعار صرؼ العملات ك 

 مستثمريف.الحماية لم

لاسػػيما تمػػؾ التػػي ، سػػة الشػػديدة بػػيف المؤسسػػات الماليػػةالمنافيتمثػػؿ فػػي أمــا العامــل الثــاني: 
فاسػػػتخدمت ىػػػذه الأدكات مػػػف أجػػػؿ تجزئػػػة كتحسػػػيف السػػػيكلة بمػػػا تػػػكفره  ،إلػػػى السػػػكؽ ان دخمػػػت حػػػديث

 لممستثمريف مف إمكانية تغيير مراكزىـ بسرعة في حاؿ حدكث تطكرات أك تكقعات جديدة.

تـ إزالة القيكد عمػى المػدفكعات بالنسػبة لمحسػاب الجػارم  إزالة القيود عمى حركة رؤوس الأموال: .3
كبالنسػػبة لمكلايػػات المتحػػدة الأمريكيػػة قامػػت باتخػػاذ الخطػػكات المتعمقػػة  ،1958 سػػنة لمػػدكؿ الأكركبيػػة

كىكػػذا ، ظاـػػػػػػػثػػـ تبعػػت الػػدكؿ الأخػػرل ىػػذا الن ،1959بإلغػػاء القيػػكد عمػػى حركػػة رؤكس الأمػػكاؿ سػػنة 
تضػػاعؼ عػػػدد الػػػدكؿ التػػػي عمػػػدت إلػػػى إلغػػاء القيػػػكد المفركضػػػة عمػػػى حركػػػة رؤكس الأمػػػكاؿ، كىػػػذا 

إلػػػى السػػػنكات التػػػي  (1)شػػير الجػػػدكؿ التػػػالي رقػػـ . كي  (2) الأسػػػكاؽ الماليػػػة نػػدماجاالعامػػؿ قػػػد أدل إلػػػى 
 التحرير المالي. عمميات بدأت فييا بعض الدكؿ الصناعية كالنامية

 

 
                                                         

(1)
 .22 ص:، 2008 ،الأردف التكزيع،، دار مجدلاكم لمنشر ك تقبؿ الأسكاؽ العربية لرأس الماؿ، العكلمة المالية كمسشذا خطيب جماؿ 

(2)
  .207 ، ص:2، العدد 2002 الجزائر، بسكرة، رضكـ الانسانية، جامعة محمد خي، مجمة العمصالح مفتاح، العكلمة المالية 
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 التحرير المالي في بعض الدولعمميات : تاريخ بدء (1) رقم جدول

 بداية التحرير الدولة بداية التحرير الدولة

USA 1982 1989 المكسيؾ 

 1991 بيرك 1980 كندا 

 1991 فنزكيلا 1979 الياباف

 1991 مصر 1981 بريطانيا

 1991 المغرب 1984 المانيا

 1980 جنكب افريقيا 1987 ىكنك ككنك

 1988 لاديشغبن 1981 سيااندكني

 1989 اليند 1987 ككريا الجنكبية

 1984 فرنسا 1987 ماليزيا

 منتؼ الثمانينات تايلاند 1981 فمبيف

 1989 برازيؿ 1978 سنغافكرة

 1974 شيمي 1979 تايكاف

 

         Sourse : J. Williamson and M. Mahar, A Review of Financial Liberalization       

     south Asia Region, Internal Discussion Paper, N° 71, World Bank, 1998, p: 43.    

اتجيت المدخرات كالفػكائض الماليػة التػي  عجز الأسواق الوطنية عن استيعاب الفوائض المالية: .4
د عػػف فػػرص اسػػتثمار أفضػػؿ كمعػػدلات عائػػ ان سػػتعابيا إلػػى الخػػارج بحثػػاضػػاقت أسػػكاقيا الكطنيػػة عػػف 

شػػير إلػػى أف ن   ،سػػاب إلػػى الأسػػكاؽ الماليػػة المختمفػػةنأعمػػى، كلمدلالػػة عمػػى حجػػـ ىػػذه الفػػكائض التػػي ت
إدارة بػػ 1995المؤسسػػات الماليػػة غيػػر المصػػرفية فػػي مجمكعػػة الػػدكؿ السػػبع الرئيسػػية قػػد قامػػت عػػاـ 

لنػػاتج مػػف إجمػػالي ا %110مثػػؿ دكلار أمريكػػي، كىػػك مػػا ي   تريميػػكف 20 أصػػكؿ ماليػػة تزيػػد قيمتيػػا عػػف
لجيػػاز المصػػرفي فػػي ىػػذه مػػف إجمػػالي حجػػـ الأصػػكؿ التػػي يممكيػػا ا %90كنحػػك  المحمػػي الإجمػػالي،

 .(1) نو يزيد عمى نصؼ قيمة الأسيـ كالسندات المتداكلة فيياأكما  ،الدكؿ
                                                         

 .21 ، مرجع سابؽ، ص:شذا خطيب جماؿ (1)
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ة ػػػػػػػػيػػػكجػػكرة تكنكلػالـ ثػػػيد العػػػشػػ الات:ــــل والاتصـــــاليف النقــــاض تكــــوجي وانخفـــــلور التكنو ــــالتط .5
المكاصلات كالاتصالات نتج عنيا انخفاض كبير في تكمفة النقػؿ كالاتصػالات، فانخفضػت قيمػة  في

، ككػذلؾ انخفضػت تكمفػة النقػؿ بػيف الػدكؿ، كػذلؾ 1930مػرة منػذ عػاـ  60المكالمات الياتفيػة بحػكالي 
يكلة تػػػدفؽ الأمػػػر الػػػذم رفػػػع مػػػف سػػػيكلة الأسػػػكاؽ الماليػػػة كسػػػ، (1)رظيػػػكر الفػػػاكس كشػػػبكات الكمبيػػػكت

 الأمكاؿ كالحصكؿ عمييا بسرعة كبيرة.

عػادة يػات ىائمة في صناعة الخػدمات المالحدثت تغير  إعادة ىيكمة صناعة الخدمات المالية: .6 ة كا 
كفي ىػذا ، ث عممت كحافز للإسراع بكتيرة العكلمة الماليةيىيكمتيا عمى مدل العقديف الماضييف، بح

 :(2) الصدد نشير إلى

ي نطاؽ أعماليا المصرفية عمى الصعيد المحمي كالػدكلي، فأصػبحت تقػكـ تكسع البنكؾ ف -
بأعمػاؿ لػـ تكػكف تقػكـ بيػا مػف قبػؿ، الأمػر الػذم ترتػب عميػو تنػكع مصػادر رؤكس أمػكاؿ 

 البنكؾ كطرؽ استخداميا.
انخفػػػض نصػػػيب  (1995 -1980) تراجػػػع دكر البنػػػكؾ فػػػي مجػػػاؿ الكسػػػاطة، فخػػػلاؿ الفتػػػرة -

كفػػي مقابػػؿ  ،%18لػػى إ %50الأصػػكؿ الماليػػة الشخصػػية مػػف  البنػػكؾ التجاريػػة فػػي تمكيػػؿ
كفػػي ضػػكء ىػػذه  ،%42لػػى نحػػك إية فذلػػؾ ارتفػػع نصػػيب المؤسسػػات الماليػػة غيػػر المصػػر 

 المنافسة قامت البنكؾ بالاندماج فيما بينيا.

 

 

 

 

 

 

 
                                                         

(1)
 .15 ص:، 2002/2003 ، مصر،الدار الجامعية ،العكلمة كقضايا اقتصادية معاصرة عمر صقر، 

(2)
 .25 -24 ص:ص ، مرجع سابؽ، شذا خطيب جماؿ 
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 :المبحث الثاني

 الإطار النظري لمتحرير المالي

تصػػػػاد المخطػػػػط إلػػػػى اقتصػػػػاد السػػػػػكؽ قامػػػػت العديػػػػد مػػػػف الػػػػدكؿ بيػػػػدؼ الانتقػػػػاؿ مػػػػف الاق
بإصػػػػلاحات اقتصػػػػادية كماليػػػػة، باعتبارىػػػػا كسػػػػيمة فعالػػػػة لتحقيػػػػؽ معػػػػدلات نمػػػػك اقتصػػػػادم مكجبػػػػة، 

 :التعرؼ عمىكنيدؼ مف خلاؿ ىذا المبحث كدرجات متقدمة مف التطكر المالي، 

  ؛التحرير الاقتصادمخطكات ك مفيكـ 
 ؛التحرير المالي كمبرراتو تعريؼ 
 لتحرير المالي.مزايا كمخاطر ا 

  مفيوم وخطوات التحرير الاقتصاديالمطمب الأول: 

النشػػاط  مػػف خػػلاؿ التخمػػي عػػف مشػػاركتيا فػػي، دكؿ كثيػػرة نحػػك التحريػػر الاقتصػػادماتجيػػت 
 الاقتصادم كترؾ آليات السكؽ تعمؿ كفؽ قانكف العرض كالطمب.

 مفيوم التحرير الاقتصادي :أولاً 

لمصػػػطمح  ان فػػػي كثيػػػر مػػػف الأدبيػػػات الاقتصػػػادية مرادفػػػمػػػا نجػػػده  التحريػػػر الاقتصػػػادم عػػػادةن 
تػػدخؿ الدكلػػة فػػي الاقتصػػاد كتشػػجيع القطػػاع الخػػاص، بمعنػػى تقميػػؿ كيعنػػي  ،الإصػػلاح الاقتصػػادم

ات ل فػراد، منتػاج كتػكفير الخػدآخر سحب جزئي لاختصاصات الدكلة كمسؤكلة عػف إدارة عكامػؿ الا
سػػػنادىا إلػػػى قطاعػػػات كجيػػػ شػػػباع ارات ك يػػػع المتغػػػػػػػتكافػػػؽ مبى إدارتيػػػا ػػػػػرة عمادػكف قػػػػرل تكػػػػات أخػػػػكا 

   .(1) اليدؼ المطمكب لمجميع حقؽ  ي  بشكؿ حاجيات الأفراد 

لػى جعػؿ الاقتصػاد إعمى تمؾ السياسات التػي تيػدؼ  ؿ  ديفالتحرير الاقتصادم في مضمكنو 
   .ان يالكطني أكثر استجابة لتغيرات قكل السكؽ كجعؿ السكؽ أكثر تنافس

زالػػػػػة القيػػػػػكد عمػػػػػى التجػػػػػارة الداخمكتركػػػػػز سياسػػػػػ ة يػػػػػات التحريػػػػػر الاقتصػػػػػادم عمػػػػػى تقميػػػػػؿ كا 
طلاؽ حريػة قػكل العػرض كالطمػب فػي التسػعير ،كتكسيع نشاط القطاع الخاص ،كالخارجية كجعػؿ ، كا 

                                                         
، أثػػر التحريػػر الاقتصػػادم عمػػى الجيػػاز المصػػرفي المصػػرم، رسػػالة ماجسػػتير، كميػػة التجػػارة، جامعػػة عػػيف شػػمس، أكػػرـ نعمػػاف الطيػػب (1)

 .33 :ص ،2001 مصر،
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ر الجػػكدة يكتبسػػط إجػػراءات التجػػارة كالاسػػتثمار كالػػدفع إلػػى تبنػػي معػػاي، السػػكؽ المحميػػة أكثػػر تنافسػػية
   .(1)العالميةلممكاصفات  ان طبق

   خطوات التحرير الاقتصادي :اً ثاني

إف عممية التحرير الاقتصادم يجب أف تػتـ عمػى خطػكات منظمػة كمرتبػة، حيػث لا تسػتطيع 
كاحػدة فلابػػد مػػف برنػامج محػػدد، لػػذلؾ ىنػاؾ خمسػػة مجػػالات  أم دكلػة أف تقػػكـ بعمميػة التحريػػر دفعػػةن 

 :(2) كىي، التحريرينبغي أف تنصب عمييا تدابير الإصلاح الاقتصادم ك 

، أم احكػػػاـ السػػػيطرة الماليػػػة كضػػػبط الانفػػػاؽ الحكػػػكمي، كذلػػػؾ تخفػػػيض العجػػػز المػػػالي -
 بتقميؿ نسبة الانفاؽ الحككمي؛  

لقػكل العػرض  ان طبقػتحديػد أسػعار العمميػات الماليػة ي، كذلػؾ بالمالي المحمػ عاقطتحرير ال -
كالمؤسسػػػػات الماليػػػػة  بيػػػػع البنػػػػكؾ ذات الممكيػػػػة العامػػػػة، مػػػػع إعطػػػػاء البنػػػػكؾكالطمػػػػب، ك 

الخػػػدمات حريػػػة الػػػدخكؿ كالخػػػركج مػػػف صػػػناعة عػػػدـ فػػػرض قيػػػكد عمػػػى اسػػػتقلاليا التػػػاـ ك 
 ؛كالمالية النقدية

زالػة نظػاـ الحصػص كغيػر تحرير التجارة الخارجية - ، كذلؾ بتخفيض التعريفة الجمركيػة، كا 
 ذلؾ مف القيكد غير الجمركية؛

 ؛التحرر مف الرقابة عمى الصرؼ الأجنبي -
، إف أسعار الصرؼ المزدكجة كتجزئة أسكاؽ الصرؼ الأجنبػي ينبغػي سعر الصرؼ إدارة -

عػد القضاء عمييا مػف خػلاؿ عمميػة الإصػلاح، لأف تحقيػؽ الاسػتقرار فػي سػعر الصػرؼ ي  
مثػػػؿ مػػػف أىػػػـ العكامػػػؿ المحػػػددة للاسػػػتثمار الأجنبػػػي، حيػػػث أف تقمبػػػات  سػػػعر الصػػػرؼ ت  

ؿ تغيػػر قيمػػػة اسػػتثماراتو، أك عكائػػػده مخػػاطر اقتصػػادية يتعػػػرض ليػػا المسػػتثمر مػػػف خػػلا
بالعممة المحمية في حالة رفع سعر الصرؼ، كما ينبغي القضاء عمى كجكد سػعر صػرؼ 
لمسػػكؽ الرسػػمية كأخػػر لمسػػكؽ السػػكداء، لأف الفجػػكة الكاسػػعة بػػيف سػػعر الصػػرؼ الرسػػمي 

 ؤدم إلى تدفؽ رأس الماؿ لمخارج.كسعر السكؽ السكداء ت  
 
 

                                                         
(1)

ة التنافسػػية لمبنػكؾ الجزائريػػة، أطركحػة دكتػػكراه، كمتطمبػػات تطػكير الخػػدمات المصػرفية كزيػػادة القػدر  مصػرفيالتحريػػر ال ،بػريشعبػد القػػادر  
 .37 ، ص:2006/ 2005، 3، الجزائر كمية العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر

، لمنشػػر ، النقػػكد كالتمكيػػؿ الػػدكلي، دار المػػريخؿكنػػيس فػػرج عبػػد العػػامػػكد حسػػف حسػػني ك دكنالػػد، ترجمػػة محكسػػي بػػكؿ ىػػالككد كركنالػػد ما (2)
  . 667، ص: 2007، ة العربية السعكديةالمممك
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 وومبررات التحرير المالي المطمب الثاني: تعريف

مػف الػدكر الػذم يمعبػو القطػاع  ان حضي التحرير المالي باىتماـ متزايد مف قبػؿ الػدكؿ، انطلاقػ
مػػف خػػلاؿ تحسػػيف قدرتػػو عمػػى تعبئػػة الادخػػار كتػػكفير التمكيػػؿ  المػػالي فػػي تعزيػػز النمػػك الاقتصػػادم

ة كبيػػرة بحجػػـ الاصػػػلاحات كارتبػػاط ذلػػؾ بدرجػػ ،الػػلازـ لمختمػػؼ الاسػػتثمارات كالأنشػػطة الاقتصػػادية
 كسياسات التحرير. 

   التحرير المالي تعريف :أولاً 

ية ػػػػػػػػػػػػػػػعتبػػر أحػػد مككناتػػو الرئيسكي  ، مػػالي ضػػمف سػػياؽ التحريػػر الاقتصػػادمينػػدرج التحريػػر ال
 كرد أىميا:، كىناؾ عدة تعاريؼ لمتحرير المالي ن  في برنامج الإصلاح الاقتصادم

الكسيمة الكحيدة الفعالة لتطكير الكساطة " أنوب R. McKinnon and E. Shaw حيث عرفو
 .(1) "المالية، لمبدء في تراكـ رأس الماؿ كتعزيز النمك الاقتصادم في البمداف

"عممية تحتكم عمى مجمكعة مف التدابير المكجية نحك إلغاء  أنوب  Murat Ucerكعرفو
 .(2) "القيكد المفركضة عمى القطاع المالي

أم إجراء أك قرار ييدؼ إلى جعؿ النظاـ المالي أكثر استجابة "بأنو  ان أيضرؼ كما ع  
 .(3) "ان لتغيرات قكل السكؽ كجعؿ السكؽ أكثر تنافسي

صلاحات لتحرير المالي يندرج ضمف سياؽ الإفمف خلاؿ التعاريؼ السابقة، نستنتج أف ا
مف خلاؿ  ،ؿ المالي كالمصرفيالمالية كالمصرفية، كذلؾ بإلغاء مختمؼ القيكد المفركضة عمى العم

اؿ ػركة رأس المػػػػػػػػػػػػػػقيكد عمى حػقيكد عمى تعامؿ البنكؾ، كرفع الػتحرير أسعار الفائدة، كتخفيؼ ال
لى البمد.  مف كا 

 

 
                                                         

(1)
 Hakimi Abdelaziz and Djelassi Mouldi and Hamdi Helmi, Financial Liberalization and Banking 

Profitability: A Panel Data Analysis for Tunisian Banks, International Journal of Economics and 

Financial Issues, 2011, Volume 1, N° 2, p: 21. 
(2)  

Murat Ucer, Notes on Financial Liberalization , Proceedings of the Seminar, Macroeconomic 

Management: New Methods and Current Policy Issues, Held in Turkey, 2000, Available at Website: 

http://www.econ.chula.ac.th/public/members/sothitorn/liberalization_1.pdf:25/05/2012, p: 1. 
(3)

، مجمػػة جامعػػػة النجػػاح ل بحػػػاث، (الحالػػة الأردنيػػػة) نػػزار العيسػػػى، تػػأثيرات التحريػػػر المػػالي عمػػػى السياسػػة النقديػػػة كالمضػػاعؼ النقػػػدم  
  .109 ص: ،1العدد ،21المجمد ، 2007الأردف، 

http://www.econ.chula.ac.th/public/members/sothitorn/liberalization_1.pdf
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   التحرير الماليمبررات  :اً ثاني

عد التحرير المػالي أكثػر جكانػب الإصػلاح الاقتصػادم، كييػدؼ إلػى الػتخمص مػف سياسػات ي  
  :(1) المتمثمة فيبح المالي الك

 ؛الإدارم لأسعار الفائدة عمى القركض كالكدائعالتحديد  -
مػػع تقػػديـ قػػركض بأسػػعار فائػػدة  ،مػػى تخصػػيص الائتمػػاف لقطاعػػات معينػةرقابػة إداريػػة ع -

 ؛تفضيمية لبعض القطاعات
فػػػرض ضػػػريبة ضػػػمنية مرتفعػػػة عمػػػى القطػػػاع المصػػػرفي مػػػف خػػػلاؿ المبالغػػػة فػػػي تحديػػػد  -

 ؛جبارمالا فعة للاحتياطيمتطمبات مرت
 ؛إلزاـ المؤسسات المالية بشراء الأكراؽ المالية الحككمية كبعائد منخفض -
قطػاع قيكد صارمة عمى حريػة الػدخكؿ كالخػركج إلػى القطػاع المػالي بصػفة عامػة ك  فرض -

لػدخكؿ المسػتثمريف الأجانػب ر المطمػؽ ظػيصؿ مداىا إلػى الحكقد ، البنكؾ بصفة خاصة
 ؛الماليةإلى قطاع الخدمات 

كانػت تػدفقات داخميػة أـ  فرض قيكد صارمة عمى تحركات رؤكس الأمكاؿ الأجنبية سػكاءن  -
 خارجية. 

 :(2) ىمياأ مف ،ة كالمؤسسية لمقطاع الماليياليياكؿ القانكن آثار سمبية عمىب ذلؾ ككقد كا

 ؛المحمي الإجمالي مف الناتج %20 كبر حجـ العجز المالي، كالذم يصؿ إلى نحك -
فػػي الػػدكؿ ) مكيػػؿ عجػػز المكازنػػة الحككميػػة بشػػكؿ كاسػػح عبػػر النظػػاـ المصػػرفي يػػأتي ت -

مػػف كدائػػع البنػػكؾ  %7يػػأتي مػػف البنػػؾ المركػػزم،  %47الأخػػذة فػػي النمػػك، نجػػد أف نحػػك 
 ؛(عمى الترتيب في الدكؿ المتقدمة %23،  %12 رنة بنحكا، مق1985 -1975خلاؿ الفترة 

 ؛لتضخـارتفاع معدلات التكسع النقدم كمعدلات ا -
عمػى الكدائػع سػالبة، فػي حػيف تكػكف أسػعار الفائػدة  الحقيقيػةالفائػدة  أسػعارما تككف  عادةن  -

 ؛الحقيقية عمى القركض مرتفعة في السكؽ الحرة
 ؛عاني قطاع التصدير مف سعر الفائدة الحقيقي المقكـ بأعمى مف قيمتو الحقيقيةي   -

                                                         
، دار الفكػر الجػامعي، التحريػر المػالي كمتطمبػات تطكيرىػا، أسكاؽ الأكراؽ المالية بيف ضركرات التحكؿ الاقتصادم ك عاطؼ كليـ أنداكس (1)

 .196 -195 ، ص ص:2007مصر، 
 في ذلؾ، أنظر: (2)

 .655 ، مرجع سابؽ، ص:سي بكؿ ىالكد كركنالد ماكدكنالد -

 .197 ، مرجع سابؽ، ص:عاطؼ كليـ أنداكس -
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اـ المػػالي الػػدكلي مػػف خػػلاؿ قطػػالعػػدـ التكاصػػؿ بػػيف أسػػكاؽ النقػػد كالمػػاؿ المحميػػة، كبػػيف  -
 ؛الرقابة عمى الصرؼ

 ؛معدلات التعريفة الجمركية كالحصص كغير ذلؾ مف القيكد غير الجمركية رتفاعا -
مصرفي كتراجػع أىميػة السػكؽ ال عاقطالحيث يتميز بسيادة ، متنكيعلالمالي  عاقطافتقار ال -

 ؛المالي
 نسػبي لمسػيكلة العامػة كتقػاس بنسػبةانخفاض درجة العمؽ المالي التي تشير إلى الحجـ ال -

كيعنػػي انخفػػاض تمػػؾ النسػػبة انخفػػاض  ،إلػػى النػػاتج المحمػػي الإجمػػالي M2 عػػرض النقػػكد
تمكيػػؿ  ىكطني عمػػلػػراض، كمػػف ثػػـ ضػػعؼ قػػدرة الاقتصػػاد االأرصػػدة الكطنيػػة القابمػػة للإقػػ

الاسػػػػتثمارات، بينمػػػػا يعنػػػػي ارتفػػػػاع النسػػػػبة أف ثمػػػػة تػػػػدفقات حقيقيػػػػة كبيػػػػرة فػػػػي الأرصػػػػدة 
 الكطنية القابمة للإقراض مف أجؿ استثمارات جديدة.

 التحرير الماليمخاطر : مزايا و المطمب الثالث

اء ػػػػػػػػػػػػ، جكالمصػػرفي المػػالي ؿػعمػػالفركضة عمػػى مػػػػكد الػؼ القيػػتزايد نحػػك تخفيػػػمػػتكجو الػإف الػػ
عطائػو المركنػة كالقػدرة الأكبػر عمػالمػالي  قطػاعفي سػياؽ الرغبػة فػي تطػكير ال اءة كفػأداء أدكاره ب ىػكا 

مكػف لمتحريػر المػالي أف كمػا ي  كفعالية كنتيجة لمدل ارتباط النمػك الاقتصػادم بدرجػة التطػكر المػالي، 
 كبيرة. أعباءن ى الدكؿ فرض عمي

 يالتحرير المال مزايا :أولاً 

 التػػػي تعػػػكد عمػػػى الػػػدكؿ، مكػػػف أف يكػػػكف لمتحريػػػر المػػػالي العديػػػد مػػػف المنػػػافع كالايجابيػػػاتي  
 أىميا:

القطػػػػػاع المػػػػػالي المفتػػػػػكح إتبػػػػػاع سياسػػػػػات أفضػػػػػؿ للاقتصػػػػػاد الكمػػػػػي كالتنظيمػػػػػات  تػػػػػيحي   -
 ةيػػنقداسػػبة منالحككميػػة، فعمميػػات التحريػػر تتطمػػب مػػف الحككمػػة تبنػػي سياسػػات مقبكلػػة ك 

 ؛مالية، كمتعمقة بأسعار الصرؼك 
ر ػػػػػػؤثت  ة ة المفتكحػػػيػػػػكاؽ المالػ، فالأسػػػان ػة دكليػػػػة المتبادلػػػتػػػػؤقمػكارد الػيص المػػػصػػػيف تخسػػػػتح -

 ؛(1) ؤدم إلى تحسيف تكزيع المكاردعمى المدخرات كالاستثمارات كت  
ىػي فػي الغالػب الػدكؿ الصػناعية لمبمداف المصدرة لرؤكس الأمكاؿ ك  المالي تحريرسمح الي -

تنكيعيػػػا ضػػػد ات ك ػضمانػػ ري، كتػػػكفأكثػػػر ربحيػػةك الكبػػرل، بخمػػػؽ فػػرص اسػػػتثمارية كاسػػعة 
                                                         

  . 31 -30ص ص: ، 2003 ،، مصر، الدار الجامعيةانعكاسيا عمى أعماؿ البنكؾ، التطكرات العالمية ك طارؽ عبد العاؿ حماد (1)
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 كػػيـ بػػيف مختمػػؼ الأسػػكاؽالتحفرىػػا الأدكات الماليػػة ك ت التػػي تك المخػػاطر مػػف خػػلاؿ الآليػػا
 ؛المختمفة

المػػالي الػػدكؿ الناميػػة مػػف الكصػػكؿ إلػػى الأسػػكاؽ الماليػػة الدكليػػة لمحصػػكؿ  تحريػػرمكػػف الي   -
أم قصػكر المػدخرات المحميػة  -عمى ما تحتاجػو مػف أمػكاؿ لسػد الفجػكة التمكيميػة المحميػة 

بالتػالي زيػادة معػدؿ ك ، ادة الاسػتثمار المحمػيؤدم إلػى زيػي  مما س -عف تمكيؿ الاستثمارات
 ؛النمك الاقتصادم

اد ػػػػػػػػػػػػػػعبالابت حفظػػػة الماليػػػةمة المباشػػػرة كاسػػػتثمارات الػنبيػػػػة الاسػػػتثمارات الأجػركػػػػمح حسػػػػت -
 ؛بالتالي الحد مف زيادة حجـ الديكف الخارجية، ك عف القركض المصرفية التجارية

ؽ بيئػػة مشػػجعة لنشػػاط كخمػػ ،اليالمػػ قطػػاعكتحػػديث الالمػػالي إلػػى تطػػكير  تحريػػرؤدم الي ػػ -
 ؛(1) بالتالي الحد مف ظاىرة ىركب رؤكس الأمكاؿ إلى الخارجك ، القطاع الخاص

يػث أف المنافسػة ح  ،(2) تحسيف نكعية الخدمات الماليػة المحميػة عػف طريػؽ زيػادة المنافسػة -
تسػػػييرىا كجػػػػكدة عمػػػػى تخفػػػيض تكاليفيػػػا كتحسػػػػيف  الماليػػػػة كالمصػػػرفية المؤسسػػػات رغ ـ ت ػػػ

 ؛خدماتيا المقدمة
دارة المخاطر مف خلاؿ ممكية الأجانب لمبنكؾ -  .(3)نقؿ التقنيات التكنكلكجية كا 

 التحرير المالي مخاطر :اً ثاني

مكػف أف ي  مكػف أف يحققيػا التحريػر المػالي، إلا أف لػو مخػاطر غـ المنافع كالايجابيات التي ي  ر  
 التي نذكر منيا:ؤثر عمى استقرار اقتصاديات الدكؿ، ك ت  

إثػػرل الخػػركج المفػاجو لػػرؤكس الأمػػكاؿ قصػػيرة الأجػػؿ، أك انتقػػاؿ التعػرض لأزمػػات ماليػػة  -
 عممية التحرير؛بسبب عدكل الأزمات 

ارتفػػاع معػػدلات التضػػخـ نتيجػػة تكسػػع حجػػـ الأصػػكؿ المحميػػة كزيػػادة الطمػػب عمػػى السػػمع  -
 ؛(4) المحمية

                                                         
 .166، ص: 2008، عثماف أبك حرب، الاقصاد الدكلي، دار أسامة لمنشر كالتكزيع، الأردف (1)

(2)
 Philip Arestis and Asena Caner, Financial Liberalization and Poverty: Channels of Influence, The Levy 

Economics Institute Working Paper N° 411, July 2004, p: 5. 
(3)
Ashford C. Chea, Capital Account, Financial Liberalization and Economic Development in Sub-

Saharan Africa: Eliminating Structural Impediments and Maximizing The Benefits of Reforms to 

Accelerate Growth and Sustainable Development, Economics and Finance Review, October 2011, 

Volume 1, N°8, p: 10. 
 .135 ، مرجع سابؽ، ص:شذا خطيب ماؿج  (4)
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ػػػػو بيػػرة، كمػػا يترتػػػػػب عميػػػػػػػػػػالية الكلرأسػػمب التػػدفقات اػػػػػارتفػػاع معػػدؿ الصػػرؼ الحقيقػػي بس -
 فقداف القدرة عمى المنافسة الخارجية، كزيادة العجز في الحساب الجارم؛مف 

ا أدل قات طكيمػػة الأجػػؿ، كىػػك مػػػػػمقارنػػة بالتػػدف ات الرأسػػمالية قصػػيرة الأجػػؿتػػدفقالزيػػادة  -
   ؛(1)إلى مضاربات تسببت في تدفقات عكسية لمخارج

 ؛الأمكاؿ الكطنية نحك الخارجرؤكس ب مخاطر ىرك  -
 ؛(غسيؿ الأمكاؿ)مخاطر دخكؿ الأمكاؿ القذرة  -
 .(2)الماليةك النقدية  مجاؿ رسـ السياسةفي إضعاؼ السيادة الكطنية  -

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                         
دارة  ،عمػػػى معػػػدؿ الصػػػرؼ فػػي الػػػدكؿ الناميػػػة، أثػػػر تػػػدفقات رؤكس الأمػػكاؿ رأمػػاني عبػػػد العزيػػػز فػػاخ  (1) أطركحػػة دكتػػػكراه، كميػػػة التجػػػارة كا 

  .60 -55، ص ص: 2006، ، مصرالأعماؿ، جامعة حمكاف
 .86 ، ص:ابؽ، مرجع سرمزم زكي  (2)
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 :المبحث الثالث

 التحرير المالي نجاح متطمباتو مستويات 

 ، بيػػدؼ المصػػرفيةالخػػدمات الماليػػة ك  ر كترقيػػةيتطػػك  عمػػىسياسػػات التحريػػر المػػالي  ارتكػػزت
، معػػدلات النمػػك الاقتصػػادم زيػػادةالاسػػتثمار كمػػف ثػػـ  تشػػجيعلتػػالي كبا، معػػدلات الادخػػارمػػف رفػػع ال

 نتطرؽسػػ، لػػذا كمتطمبػػات يجػػب تكفيرىػػا كلكػػف نجػػاح تمػػؾ السياسػػات يتطمػػب مجمكعػػة مػػف الإجػػراءات
 النقاط التالية:ىذا المبحث إلى في 

 ؛اليالتحرير الم مستكيات 
 ؛التحرير المالي متطمبات نجاح 
  كمؤشراتو. متحرير الماليلالنيج الأمثؿ 

 التحرير المالي المطمب الأول: مستويات

، أك الػػػػداخمي محمػػػػيعمػػػػى المسػػػػتكل ال ، الأكؿالتحريػػػػر المػػػػالي مسػػػػتكييف سياسػػػػاتتتضػػػػمف 
   .خارجيالمستكل ال ىعمي نالثكا

   التحرير المالي عمى المستوى المحمي :أولاً 

تحريػػػر الاعتمػػػادات ، تحريػػػر أسػػػعار الفائػػػدة ،مؿ التحريػػػر المػػػالي عمػػػى المسػػػتكل المحمػػػيشػػػي
 .تشجيع المنافسة البنكيةك  حتياطات الإلزاميةكالا

قصد بتحرير أسعار الفائػدة ىػك إزالػة القيػكد عمػى تحركػات أسػعار الفائػدة كي   تحرير أسعار الفائدة: .1
 عمػػى القػػركضلأسػػعار الفائػػدة  كدنيػػا يػػد سػػقكؼ عميػػاعػػف طريػػؽ الحػػد مػػف الرقابػػة المتمثمػػة فػػي تحد

عمػى نقطػة التػكازف بػيف العػرض كالطمػب عمػى الأمػكاؿ القابمػة للإقػػراض  ، كتركيػا تتحػدد بنػاءن كدائػعكال
 .رالطالبي عمييا للاستثماكفؽ آلية السكؽ بيف عارضي الأمكاؿ ك 

ــحتياطتحريــر الاعتمــادات والا .2 ــة:ي قابػػة عمػػى تكجيػػو الائتمػػاف نحػػك كىػػذا بالحػػد مػػف الر  ات الإلزامي
ات يػػػػحتياطتخفػػػػيض أك إلغػػػػاء الاقطاعػػػػات محػػػػددة، كالحػػػػد مػػػػف الاعتمػػػػادات لمقطاعػػػػات الأخػػػػرل، ك 
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 دلان ػػػػػػػػرة لمسياسػػة النقديػػة بػر المباشػػػكؾ، كالاعتمػػاد عمػػى الأدكات غيػػػيا عمػػى البنػػػزامية المغػػالى فيػػػالإلػػ
 .(1) رلتحريعيقة لإستراتيجية اة م  الاعتماد عمى الأدكات المباشرة التي تككف عادف م

زالػػة القيػػكد كالعراقيػػؿ التػػي ت   :تشــجيع المنافســة البنكيــة .3 عيػػؽ إنشػػاء البنػػكؾ المحميػػة كذلػػؾ بإلغػػاء كا 
عػػػادة ىيكمػػػة البنػػػكؾ التػػػي ت ػػػ البنػػػكؾ مػػػع إعطػػػاء ديرىا الدكلػػػة كنقميػػػا لمقطػػػاع الخػػػاص، كالأجنبيػػػة، كا 

قيػػػػكد عمػػػػى حريػػػػة الػػػػدخكؿ كالخػػػػركج مػػػػف صػػػػناعة  اسػػػػتقلاليا كعػػػػدـ فػػػػرض أمكالمؤسسػػػػات الماليػػػػة 
 .(2) الخدمات النقدية كالمالية

 خارجيلتحرير المالي عمى المستوى الا :اً ثاني

تحريػػػر حسػػػاب  ،إلغػػػاء ضػػكابط الصػػػرؼ، خػػػارجيمػػى المسػػػتكل اللتحريػػػر المػػػالي عا تضػػمفي
 ة.سكؽ الماليالأك اؿ لمرأس ا

غير يتحدد كفؽ تغيرات السػكؽ، إذ أف سػعر كذلؾ باعتماد سعر صرؼ مت إلغاء ضوابط الصرف: .1
   .(3) مستكيات الحقيقية لأسعار مختمؼ المكجكدات المحميةالصرؼ العممة المحمية يعكس 

ىػػػك تحريػػػر حسػػػاب رأس المػػػاؿ،  إف جػػػكىر عمميػػػة التحريػػػر المػػػالي ال:لمـــتحريـــر حســـاب رأس ا .2
، كغيرىػػا مػػف العكائػػؽ اؿس المػػأة عمػػى معػػاملات حسػػاب ر ضػػإزالػػة القيػػكد المفرك كالمقصػػكد بػػذلؾ ىػػك 

كاؿ ػػػػػػأم تحريػػر تػػدفقات رؤكس الأم، (4) ذات الصػػمة التػػي تحػػكؿ دكف تػػدفؽ رأس المػػاؿ عبػػر الحػػدكد
لػى  الأجنبيػة المباشػػرة  كالاسػػتثمارات، كحريػة التعامػؿ بمختمػػؼ أشػكاؿ رؤكس الأمػكاؿ الاقتصػػادمػف كا 

ت المتعمقػػػػة بأصػػػػكؿ الثػػػػركة العقاريػػػػة، سػػػػتثمارات المحػػػػافظ الماليػػػػة كالأسػػػػيـ كالسػػػػندات، المعػػػػاملااك 
 المصػػػػػػرفية المعػػػػػػاملات المتعمقػػػػػػة بػػػػػػالثركات الشخصػػػػػػية، المعػػػػػػاملات المتعمقػػػػػػة بالػػػػػػديكف كػػػػػػالقركض

 ، كالتعامؿ بالنقد الأجنبي.ةميالمقدمة مف الدكؿ المتقدمة إلى الدكؿ النا الائتمانيةكالتسييلات 
                                                         

الي ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػاع المػدكة القطػػدـ إلػى نػػمقػ ، بحػثرىاػة كتطكيػػربيػة فػي البمػداف العػليػات الماػات اللازمػة لتحػديث القطاعػػ، المتطمبتشارلز فريلاند  (1)
، 2001 ،، أبػكظبي، صػندكؽ النقػد العربػي كالصػندكؽ العربػي للإنمػاء الاقتصػادم كالاجتمػاعيالعربيػة كتحػديات المرحمػة المقبمػةالبمػداف  فػي

 .123 ص:
مجمػػة جامعػػة بابػػؿ، ، ا الاقتصػػادية عمػػى الجيػػاز المصػػرفي فػػي البمػػداف الناميػػةالعكلمػػة كآثارىػػ، كعمػػي جػػابر ابػػراىيـ محمػػد مػػدلكؿ عمػػي  (2)

 .892 ص: ،3العدد  ،15المجمد ، 2008
(3)

عمى المكقع: ، 2005 تحرر المالي في البمداف العربية،، سياسات النصر حمكد مزنافحيدر نعمت بخيت ك  
http://www.mng.kufauniv.com/teaching/heider/aaa/w.pdf ،:4، ص: 02/03/2012 تاريخ الاطلاع. 

)4(
 Bumba Mukherjee and David Singer, International Institutions and Domestic Compensation: The IMF 

and the Politics of Capital Account Liberalization, American Journal of Political Science, January 2010, 

Volume 54, N°1, p: 46. 

http://www.mng.kufauniv.com/teaching/heider/aaa/w.pdf
http://www.mng.kufauniv.com/teaching/heider/aaa/w.pdf
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، حيػػػث نجػػػد فػػػي أم بمػػػد ة القيػػػكديعنػػػي بالضػػػركرة إلغػػػاء كافػػػكتحريػػػر حسػػػاب رأس المػػػاؿ لا 
مكف أف يكػػػكف عمػػػى نطػػػاؽ كاسػػػع كيشػػػمؿ كػػػؿ المعػػػاملات إجػػػراءات كقيػػػكد تػػػنظـ ىػػػذا التحريػػػر، فػػػي  

حسػػاب رأس  عػػاملاتالمرتبطػػة بحسػػاب رأس المػػاؿ، كقػػد يكػػكف جزئػػي يقتصػػر عمػػى تحريػػر بعػػض م
 .الماؿ كالاحتفاظ بقيكد عمى بعضيا الأخر

لػػػؾ إزالػػػة القيػػػكد ضػػد حيػػػازة المسػػػتثمريف المحميػػػيف كالأجانػػػب كيشػػػمؿ ذ :ةســـوق الماليـــتحريـــر الأ .3
، كالقضػػػاء عمػػػى العكائػػػؽ التػػػي فػػػي سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة المحميػػػة شػػػركات الأكراؽ الماليػػػة المدرجػػػة

لمكسػاطة  أضؼ إلى ذلؾ فسح المجػاؿ ،(1) تعترض عكدة رأس الماؿ إلى الكطف كدفع الفكائد كالأرباح
اـ ػػػػػػػػػػمضانب للانػامميف الأجػػػالمتعػػاربيف ك ػذا المضػػػػػػكة، ك ػات الأجنبيػػػلمؤسسػػاركات ك ػاـ الشػػػة أمػػػالماليػػ
 السكؽ. إلى

 متطمبات نجاح التحرير المالي المطمب الثاني:

، سياسػاتويتطمب نجػاح التحريػر المػالي تػكفر مجمكعػة مػف الشػركط قبػؿ الشػركع فػي تطبيػؽ 
   يمي: كتتمثؿ ىذه الشركط فيما

 رار الاقتصادي العام توافر الاستق :أولاً 

كفػػػػي نفػػػػس الكقػػػػت تقميػػػػؿ المخػػػػاطر، يتطمػػػػب تحقيػػػػؽ  سػػػػتفادة مػػػػف مزايػػػػا التحريػػػػر المػػػػاليللا
مػػػالي  عاقطػػػلػػى إكالتحػػػكؿ  التحريػػر المػػػالي سياسػػػات ف فتػػرة تطبيػػػؽ، لأالاسػػتقرار الاقتصػػػادم الكمػػػي

ف إفػػ، لػػذا المصػػرفي غيػػر متطػػكرتكػػكف ليػػا نتػػائج غيػػر مرضػػية عنػػدما يكػػكف القطػػاع المػػالي ك  مفتػػكح
 ، أم يجػب أفدعـ الاسػتقرار الاقتصػادممة ت ػمالية سػميك سياسات نقدية  تخاذاالتحرير المالي يتطمب 
صاغة بعناية لمسيطرة عمى التضػخـ، كتقميػؿ العجػز المػالي عػف طريػؽ ترشػيد تككف ىذه السياسات م  

، اليػة الداخميػة كالخارجيػةسػكاؽ المحػكاؿ الأأدنػى حػد الاختلافػات بػيف ألػى إكذا تقميػؿ الانفاؽ العاـ، ك 
سػكاؽ سعار الفائدة السػائدة فػي الأالمحمية أسكاؽ المالية سعار الفائدة السائدة في الأأكاكب ف ت  أيعني 

 تدعيـ القطاع المالي كالمصرفي المحمي حتى يستطيع المنافسة. ان يضأالمالية العالمية، كما ينبغي 

سػباب أخػذة بالحككمػة الأ المالي، يتعيف عمىف تسبؽ عممية التحرير أفالسيطرة المالية يجب 
ف تطػػػػػكر كبسػػػػػرعة نظاميػػػػػا الضػػػػػريبي، كفػػػػػرض قاعػػػػػدة ضػػػػػريبية عريضػػػػػة حتػػػػػى تتجنػػػػػب أالتحريػػػػػر 

                                                         
(1)
 Saoussen Ben Gamra  et Mickaël Clévenot, Les effets ambigus de la libéralisation financière dans les 

pays en développement Croissance économique ou instabilité financière ?, à partir du site d'internet: 

http://hal.inria.fr/docs/00/32/33/34/PDF/Oran150206.pdf, consulté le: 25/05/2012, p: 7.  

http://hal.inria.fr/docs/00/32/33/34/PDF/Oran150206.pdf
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كالضػػرائب فػػي البمػػػداف  المػػالي قطػػػاعيػػؽ الانسػػػجاـ بػػيف الضػػرائب عمػػى الكمػػا يجػػب تحق ،(1)التضػػخـ
تػػػدفقات رؤكس جػػػؿ تجنػػػب أف س المػػػاؿ مػػػألغػػػاء الرقابػػػة عمػػػى ر إبػػػؿ ق وخػػػرل، كالعمػػػؿ عمػػػى تحقيقػػػالأ
 مكاؿ كاسعة النطاؽ.الأ

 توافر المعمومات والتنسيق بينيا :اً ثاني

التحريػػر المػػالي يتطمػػب تػػكافر المعمكمػػات، تمػػؾ المتعمقػػة بسػػيكلة المؤسسػػات الماليػػة  لإنجػػاح
دارة المؤسسػػػات الماليػػػة التػػػي تسػػػاعد عمػػػى تحديػػػد إلصػػالح المػػػكدعيف كالمسػػػتثمريف، كمعمكمػػػات عػػػف 

الفائػػػدة  سػػػعرالاسػػػتثمار كالعائػػػد المتكقػػػع، كالتنسػػػيؽ بينيػػػا ينطػػػكم عمػػػى تحديػػػد العلاقػػػة بػػػيف مخػػػاطر 
ف عػػدـ التنسػػيؽ أ، كمػػا المتكقعػة مػػف جيػػة أخػرل كالأربػػاحالفائػػدة  سػػعركدرجػة المخػػاطرة مػػف جيػة، ك 

لػػػى صػػػعكبة تمييػػػز المقرضػػػيف بػػػيف المشػػػركعات الفاشػػػمة كالمشػػػركعات الناجحػػػة، كرفػػػع إؤدم بينيػػػا ي ػػػ
 .(2) ة الحصكؿ عميياتكمف

 الإشراف الحذر عمى المؤسسات والأسواق المالية  :اً ثالث

ات كالمحافظػة ػػػػػػجػؿ منػع الانحرافأيتطمب إشراؼ حككمي قكم مف التحرير المالي إف إنجاح 
 ػػػػػػػذرالحػػػػػػػػػػػ ؼراشػػػػػػدؼ الإػػػػػييك ، رفيةػة كالمصػػػػات الماليػػػػكع الأزمػػػػػػػػػادم كقػػػػػكتف ،كؽػباط السػػػػعمػػػى انضػػػ

، ، كضػػماف الشػػفافيةايػػو إلييػػالتنبالمصػػرفية إلػػى الاىتمػػاـ بػػإدارة المخػػاطر ك ك ة الماليػػالمؤسسػػات  عمػػى
اـ بالييكػػػػؿ التنظيمػػػػي كالإدارم الاىتمػػػػك ، ىتمػػػػاـ بالأكضػػػػاع الماليػػػػة لمبنػػػػكؾ كالمؤسسػػػػات الماليػػػػةالاك 

شػػرافية تت، كتسػػييؿ تػػدفؽ المعمكمػػات، لجيػػات الرقابػػة قامػػة ىيئػػات رقابيػػة كا  متػػع بالاسػػتقلالية بيػػدؼ كا 
 .(3) اليالم عاقطتحقيؽ استقرار ال

 ترتيب التسمسل في مراحل التحرير المالي :اً رابع

شػير التجػارب أف تجاىػؿ السػرعة ف نجػاح التحريػر المػالي يتكقػؼ عمػى السػرعة كالتسمسػؿ، ت  إ
ة تحقيػػؽ ، كمػػا تؤكػػد عمػػى أىميػػماليػػة كترتيػػب التسمسػػؿ فػػي مراحػػؿ التحريػػر أدت إلػػى حػػدكث أزمػػات
ة يػػػػػالأسػػػػػكاؽ الماليػػػػة المحمك  كالمصػػػػرفية الاسػػػػتقرار الاقتصػػػػػادم الكمػػػػي كتطػػػػػكير المؤسسػػػػات الماليػػػػػة

 ذا يجب أف يتـ التحرير المالي بشكؿ تدريجي كمتسمسؿ.، لكات النقدية اللازمة قبؿ التحريركالأد
                                                         

لنشػػر المعرفػػة كالثقافػػػة  الجمعيػػػة المصػػريةالاقتصػػاد،  الػػػنيج الأمثػػؿ لتحريػػر، ترجمػػة صػػػميب بطػػرس كسػػعاد الطنبػػكلي ،ركنالػػد مػػاكينكف  (1)
 .17، ص: 1996، مصر، العالمية

، مداخمػة قػدمت فػي الممتقػى الػكطني الأكؿ صػرفي فػي إصػلاح المنظكمػة المصػرفية، دكر التحرير المبف طمحة صميحة كمعكشي بكعلاـ (2)
 .479ص: ، 2004ديسمبر  15 -14عقد يكمي: المن، الجزائر، ، جامعة الشمؼالمنظكمة المصرفية كاقع كتحدياتحكؿ 

(3)
 .42ر، مرجع سابؽ، ص: بريش عبد القاد 
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 ومؤشراتو النيج الأمثل لمتحرير الماليالمطمب الثالث: 

عمػػى المسػػتكل دىما شػػامؿ كفيػػو يػػتـ تحريػػر القطػػاع المػػالي حػػ، أليثمػػة نيجػػاف لمتحريػػر المػػا
الػػنيج ، ، أمػػا الثػػانيالتحريػػر فػػي كقػػت كاحػػدسياسػػات كاحػػد، أم تػػتـ كافػػة  مػػي كالخػػارجي فػػي آف  محال

 التدرجي يتـ فيو التحرير بشكؿ تدرجي.

   النيج الأمثل لمتحرير المالي :أولاً 

بػػػيف أىػػػػـ الشػػػركط الضػػػػركرية مػػػػف يػػػػر المػػػالي عتبػػػر تحديػػػػد الػػػنيج المناسػػػػب كالأمثػػػؿ لمتحر ي  
يػدؼ التكجػو بالاقتصػاديات ، بلنجاحو، كيتمثؿ في تحديد الترتيب الأمثؿ في خطكات التحرير المػالي

، كيتكػكف الػػنيج ان السػائرة فػي النمػػك مػف اقتصػػاد غيػر متػكازف كمقيػػد إلػى اقتصػػاد محػرر كأكثػر اسػػتقرار 
  :(1) يمي فيما كجز شرحياالأمثؿ مف ثلاث مراحؿ متتابعة ن  

بتحريػػر القطػػاع الحقيقػػي مػػف خػػلاؿ  صػػلاح المػػالي، أكلان ينبغػػي أف يبػػدأ الإ المرحمــة الأولــى:
مجمكعة مف الإصلاحات الييكمية في مختمؼ القطاعات الاقتصادية، كمػا أف السػيطرة الماليػة يجػب 

 أف تسبؽ عممية التحرير المالي، بالإضافة إلى تحقيؽ استقرار الاقتصاد الكمي.

الخطػكة الثانيػة تتمثػؿ فػي التحريػر المػالي الػداخمي، كىػذا مػف خػلاؿ التػػدرج  المرحمـة الثانيـة:
الفائػدة عمػى القػركض كالكدائػع، كزيػادة المنافسػة فػي القطػاع البنكػي، كفػتح المجػاؿ  أسػعارفي تحرير 

 أماـ القطاع المصرفي الخاص.

جي مػػف تشػجيع الأجانػػب بالػػدخكؿ فػػي الأخيػػر، يػأتي التحريػػر المػالي الخػػار  المرحمـة الثالثــة:
في الأسكاؽ المالية المحمية مف أجػؿ زيػادة المنافسػة كالكفػاءة، كعنػد تحديػد التسمسػؿ فػي إلغػاء القيػكد 

ىػامتيف شػير خبػراء صػندكؽ النقػد الػدكلي فػي ىػذا الخصػكص إلػى قضػيتيف ي  ، عمى الصرؼ الأجنبي
 :(2) ىما

ات طكيمػػػة الأجػػػؿ قبػػػؿ التػػػدفقات قصػػػيرة أنػػػو مػػػف الأفضػػػؿ البػػػدء فػػػي تحريػػػر التػػػدفقالأولـــى: 
 الاسػػػػتثمار) فظ الماليػػػػة االأجػػػػؿ، كتحريػػػػر الاسػػػػتثمار الأجنبػػػػي المباشػػػػر قبػػػػؿ تحريػػػػر اسػػػػتثمار المحػػػػ

 .(غير المباشر الأجنبي
                                                         

(1)
 ، مداخمػػة قػػدمت فػػي الممتقػػي -حالػػة الجزائػػر -التحريػػر المػػالي كأثػػره عمػػى النمػػك الاقتصػػادم ، محمػػد كشػػككرم سػػيدم محمػػد بػػف بكزيػػاف 

 ،2006 أفريػؿ 25 -24ي: ػالمنعقػد يكمػ، الجزائػر، جامعػة بشػار، اديةكالاقتصػ القانكنيػة التحػكلات ظػؿ فػي البنكيػة المنظكمػة حػكؿ الػكطني
 .7 ص:

 .35 ، ص:مرجع سابؽعبد الحميد،  عبد المطمب (2)
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ـــة: يعنػػػي التخمػػػي عػػػف كػػػؿ لا إف التحريػػػر الشػػػامؿ لمعػػػاملات كتحػػػكيلات رأس المػػػاؿ  الثاني
إلػػى تقكيػػة القكاعػػد ممػػة الأجنبيػػة، بػػؿ ربمػػا احتػػاج الأمػػر القكاعػػد كالػػنظـ المطبقػػة عمػػى معػػاملات الع

   المتعمقة بتحكيلات العممة الأجنبية التي يجرييا غير المقيميف. يةطكالنظـ التحك 

   مؤشرات التحرير المالي :اً ثاني

 :(1) المالي أىمياالتحرير مكف الاسترشاد بيا لتقكيـ تأثير ثمة مؤشرات ي  

شػػير إلػػى درجػػة السػػيكلة النقديػػة بالنسػػبة لحجػػـ الاقتصػػاد الػػكطني، تػػي ت  كال :درجــة العمــق المــالي. 1
كيسػػػاعد ارتفػػػاع درجػػػة العمػػػؽ المػػػالي عمػػػى نقػػػػؿ القػػػرار النقػػػدم مػػػف منبعػػػو الأساسػػػي إلػػػى مختمػػػػؼ 
القطاعػػات الاقتصػػادية كبانتشػػار كاسػػع، كيتحقػػؽ ىػػذا الانتشػػار عػػف طريػػؽ التػػأثير عمػػى احتياطيػػات 

 فع نسبة العمؽ المالي مع تنمية القطاع المالي.كمف المفترض أف ترتالبنكؾ، 

ؤدم التحريػر حيػث ي ػ :الفائـدة عمـى الودائـع أسـعارالقـروض و  الفائـدة عمـى أسعاراليامش بين  .2
فػػي إدارة  (عمميػػات السػػكؽ المفتكحػػة) المػػالي إلػػى تزايػػد الاعتمػػاد عمػػى الأدكات النقديػػة غيػػر المباشػػرة 

الخطكة إلى تخفػيض اليػامش بػيف سػعر الفائػدة عمػى القػركض  ؤدم تمؾكمف المفترض أف ت  السيكلة، 
ماليػػة، يسػػتخدـ ذلػػؾ اليػػامش لمدلالػػة عمػػى كفػػاءة الكسػػاطة اللػػذلؾ  ان كسػػعر الفائػػدة عمػػى الكدائػػع، كتبعػػ

المنافسػػة داخػػؿ القطػػاع المػػالي مػػف المتكقػػع أف يػػتقمص ذلػػؾ اليػػامش  تفكممػػا تحسػػنت الكفػػاءة كزاد
 ح.كالعكس صحي

فائػػدة  أسػػعارتحقيػػؽ شػػير إذا كػػاف التحريػػر المػػالي قػػد أدل إلػػى ي  الػػذم  :لحقيقــيمعــدل الخصــم ا .3
عمػى معػدلات  ان كبالتػالي الاسػتثمار الأمػر الػذم يػنعكس إيجابػ ،كمف ثـ تزيػد المػدخراتة حقيقية مكجب

 النمك الاقتصادم.

 :ليـةتزايد حصة القطاع الخـاص مـن الائتمـان وتزايـد حصـتو مـن الودائـع لـدى المؤسسـات الما .4
الذم يعكس تزايد الأىمية النسبية لمقطػاع الخػاص فػي الاقتصػاد الػكطني عمػى حسػاب القطػاع  الأمر
 العاـ.

                                                         

 
  التػي تعػزز سػلامة ان تعرؼ بشكؿ عاـ الأعماؿ الرسػمية، القػكانيف كالقكاعػد التنظيميػة كالإجػراءات المعتمػدة رسػمي يةطالقكاعد كالنظـ التحك ،

يػػة، كحمايػػة المسػتثمريف، إلا أف الاجػػراءات التحكطيػػة تطبػػؽ فػي العػػادة عمػػى الأنشػػطة المحميػة كالأجنبيػػة لممؤسسػػات الماليػػة المؤسسػات المال
فقػػط. كفيمػػا يتعمػػؽ بالاسػػتثمارات التػػي لا تمػػر مػػف خػػلاؿ كسػػاطة المؤسسػػات الماليػػة، تميػػؿ الإجػػراءات التحكطيػػة لأف تقتصػػر عمػػى السػػماح 

 تجار فييا كتكفير الخدمات المتعمقة بيا في السكؽ المحمية.   بدخكؿ أدكات الاستثمار كالا

(1)
 .207 -206 :ص ، مرجع سابؽ، صسعاطؼ كليـ أنداك  



 الميةالعالمالية ك  النقديةالمالي في ظؿ التطكرات التحرير                                                                   :كؿالفصؿ الأ

 

26 

 

 :خلاصة الفصل

 العالميػة بػدءن  يػةالمالك النقديػة  دكر التطػكرات التػي حػدثت فػي السػاحة بينػا خلاؿ ىذا الفصؿ،
كظيػػػػػكر التكػػػػػتلات  كتعػػػػػكيـ أسػػػػػعار صػػػػػرؼ العمػػػػػلات،، 1971ف ككدز عػػػػػاـ يتػػػػػك بانييػػػػػار نظػػػػػاـ بر 

 بالػػػدفع ية لسياسػػػات الكػػػبح المػػػاليثػػػار السػػػمبالآ ان أيضػػػك الاقتصػػػادية، كتنػػػامي ظػػػاىرة العكلمػػػة الماليػػػة، 
 التحرير المالي.ك صلاح الاقتصادم لى تبني برامج الإإبالدكؿ 

صػػلاحات الماليػػة كالمصػػرفية، كلمتحريػػر ينػػدرج ضػػمف سػػياؽ الإلتحريػػر المػػالي اأف  بينػػا كمػػا
ييف، عمػػػػى المسػػػػتكل المحمػػػػي كيتمثػػػػؿ فػػػػي تحريػػػػر أسػػػػعار الفائػػػػدة، إلغػػػػاء الاعتمػػػػادات المػػػػالي مسػػػػتك 

ات الالزاميػػة، كتشػػجيع المنافسػػػة البنكيػػة. كأمػػا عمػػى المسػػػتكل الخػػارجي يتمثػػؿ فػػي إلغػػػاء يػػكالاحتياط
 ضكابط الصرؼ، تحرير حساب رأس الماؿ كالأسكاؽ المالية.

 تػػكافر الاسػػتقرار الاقتصػػادم العػػاـفػػي  يتطمػػب تػػكفر شػػركط تتمثػػؿلتحريػػر المػػالي لنجػػاح اك 
ؿ ػػػػػػترتيػػب التسمس، ك الأسػػكاؽ الماليػػةالإشػػراؼ الحػػذر عمػػى المؤسسػػات ك ، التنسػػيؽ بينيػػاالمعمكمػػات ك ك 

 ه.لاستفادة مف مزايال في مراحؿ التحرير
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 التحرير المالي 

المالية والأزمات 
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   :تمييد

العشػػريف ك  مداحػػالقػػرف العشػػريف كبدايػػة القػػرف ال ؿ خػػلاؿ تسػػعينياتكاجيػػت العديػػد مػػف الػػدك 
مريكػا دكؿ أسػيا ك آجنػكب شػرؽ بمػداف زمػات التػي ضػربت شدىا الأأ، كاف زمات الماليةسمسمة مف الأ
 .2008زمة المالية العالمية التي برزت عاـ كذا الأ، ك 1994مف عاـ  اللاتينية بدءن 

ة حػػادة كخطيػػػرة عمػػػى اقتصػػاديات الػػػدكؿ المعنيػػػة، زمػػػات أثػػار سػػػمبيىػػػذه الأفقػػد ترتػػػب عمػػى 
   المالي ليذه الدكؿ.الاقتصادم ك خرل نتيجة الانفتاح ألى دكؿ إثار لى انتقاؿ ىذه الآإ ضافةن إ

 د  زمػات التػي ضػربت اقتصػاديات الػدكؿ المتقدمػة كالناميػة عمػى حػػلأسػباب ىػذه اأىػـ أكتعػكد 
مػػكاؿ عمػػى الصػػعيد العػػالمي. كمػػف ىنػػا رؤكس الأ حركػػة يػػدلػػى تحريػػر المعػػاملات الماليػػة كتزاإ، سػػكاء
   :التالية مباحثال لىإينا تقسيـ ىذا الفصؿ أفقد ر 

 ؛زمات الماليةساسية ل المفاىيـ الأالمبحث الأكؿ: 

 ؛خرلأالاقتصاديات الناشئة كدكؿ  فيزمات المالية الأبعض عرض : ثانيالمبحث ال

 .2008 زمة المالية العالميةالأ: ثالثالمبحث ال
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 :المبحث الأول

 المفاىيم الأساسية للأزمات المالية

المفػػػػاىيـ ض سػػػػبابيا، لػػػػذا نسػػػػتعر أزمػػػػات الماليػػػػة، كتنكعػػػػت اتجاىاتيػػػػا ك تعػػػػددت مفػػػػاىيـ الأ
 زمات المالية ضمف النقاط التالية: لالأساسية 

 ؛زمة الماليةتعريؼ الأ 
 ؛زمات الماليةنكاع الأأ 
 زمات المالية.سباب الأأ 

 زمة الماليةف الأ ي: تعر ولالمطمب الأ 

 كالتي منيا:، زمة الماليةعطاء بعض التعاريؼ ل إمكف ي  

اد ػػػػػػػػػيقصػػد بيػػا التػػدىكر الحزمػػة ثقػػة فػػي النظػػاـ المػػالي، ك أ"  نيػػاأزمػػة الماليػػة عمػػى عػػرؼ الأت  
مػكاؿ قػراض بسػبب ضػخامة تػدفقات رؤكس الأك التكسع المفرط كالسػريع فػي الاأسكاؽ المالية، في الأ

 .(1) لى الخارج"إلى الداخؿ، أك حدكث مكجة مف التدفقات الرأسمالية إ

بفشػؿ عػدد كبيػر مػف المؤسسػات الماليػة  ان النظاـ المالي برمتو مصحكب نييارانيا " أعرؼ بكت  
 .(2) كغير المالية مع انكماش حاد في النشاط الاقتصادم الكمي"

ات، كالتػي تعػاني مػف خسػائر القػركض، مكاؿ كالممتمكػعرؼ بأنيا " امكانيات رؤكس الأا ت  كم
فػػػي عمميػػػات  أخػػػرل لأسػػػباب ، أكخطػػػاء القػػػرار، كالتغيػػػرات فػػػي الظػػػركؼ المكضػػػكعيةأكذلػػػؾ بسػػػبب 

 .(3) المؤسسات المالية"

اضػػطراب حػػاد فػػي النظػػاـ  زمػػة الماليػػة ىػػيؿ التعػػاريؼ السػػابقة نسػػتخمص أف الأكمػػف خػػلا
اره ػػػػػػػػػػػػػػػثآانييػػار عػػدد مػػف المؤسسػػات الماليػػة، تمتػػد سػػكاؽ الماليػػة، ك ، يتبعػػو تػػدىكر حػػاد فػػي الأالمػػالي

 خرل.الألى القطاعات إ
                                                         

 .200ص: ، 2002 ردف،، الأالحسني عرفات تقي، التمكيؿ الدكلي، دار مجدلاكم لمنشر كالتكزيع  (1)

بية، عمى المكقع: ثرىا عمى الاقتصاديات العر أزمات المالية ك فريد ككرتؿ، الأ  (2)
http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Markets/595.pdf   ، 2ص: ، 20/03/2012 الاطلاع:تاريخ. 

(3) 
Jingting Ma, Shumei Wang and Jian Gui, Research on Risk Pre-Warning Mechanism under Financial 

Crisis, International Journal of Business and Management, November 2009, Volume 4, N°11, p: 81. 

 

http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Markets/595.pdf
http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Markets/595.pdf
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 زمات المالية: أنواع الأ المطمب الثاني

التػي  أنػكاع الأزمػات الماليػةأىػـ  لعػؿ  ك مكف التمييز بيف أنكاع متعػددة مػف الأزمػات الماليػة، ي  
 الر   يأتي: لى ماإـ ستق

 : الأزمة المصرفيةأولاً 

زمػة المصػرفية عنػدما يقػكـ البنػػؾ بػإقراض معظػـ الكدائػع لديػو أك تشػغيميا كيحػػتفظ لأث اتحػد
نػػو لػػف يسػػتطيع بطبيعػػة الحػػاؿ الاسػػتجابة إمػػف ثػػـ فبنسػػبة بسػػيطة لمكاجيػػة طمبػػات السػػحب اليػػكمي، ك 

ذا ا  زمػة سػيكلة لػدل البنػؾ. ك ألطمبات المكدعيف إذا مػا تخطػت تمػؾ النسػبة، كبػذلؾ يحػدث مػا يسػمى ب
خػػػػػػرل، فتسػػػػػػمى فػػػػػػي تمػػػػػػؾ الحالػػػػػػة أزمػػػػػػة ألػػػػػػى بنػػػػػػكؾ إامتػػػػػػدت ة مػػػػػػف ىػػػػػػذا النػػػػػػكع ك حػػػػػػدثت مشػػػػػػكم

 م تتػػكافر الكدائػػع لػػدل البنػػكؾ أ، كعنػػدما يحػػدث العكػػس،   Systematic Banking Crisisمصػػرفية
ة مػػػمبػات السػػحب تحػػدث أز مػػف عػدـ قػػدرتيا عمػػى الكفػػاء بط ان كتػرفض تمػػؾ البنػػكؾ مػنح القػػركض خكفػػ

 .Credit Crunch (1)ف مة الائتمافي الإقراض، كىك ما يسمى بأز 

   (العممة)أزمة سعر الصرف  :اً نيثا

، كيقصػد بيػا تعػرض  Balance of Payments Crisis أزمػة ميػزاف المػدفكعات ان سػمى أيضػكت  
ك ذلػػؾ الكضػع الػػذم أ، لػى ىبػػكط حػاد فػػي قيمتيػاإؤدم ىػػك مػا ي ػػلػى ىجمػػات المضػاربة ك إعممػة البمػػد 

بزيػادة فػي معػدلات السػحب  ان فػي قيمتيػا يكػكف عػادة مصػحكب ان كبيػر  ان تشيد فيو العممة المحمية تخفيض
 .(2) جنبيالنقد الأ اتيمف احتياط

 زمة الديونأ :اً لثثا

ؼ قػػػػػػػػػػػػػػػػػكف أف التك ػدما يعتقػػد المقرضػػػك عنػػػأداد ػرض عمػػى السػػػؼ المقتػػػػدما يتكقػػػعنػػدث ػكتحػػ
جديػدة، كيحػاكلكف تصػفية القػركض  السػداد ممكػف الحػدكث، كمػف ثػـ يتكقفػكف عػف تقػديـ قػركض عف

 .(عاـ) أك ديف سيادم( خاص)القائمة، كقد ترتبط أزمة الديكف بديف تجارم 

 
                                                         

شػؽ لمعمػكـ الاقتصػادية ، مجمػة جامعػة دمزمػة الاقتصػادية العالميػة الراىنػةنزىاف محمد سيك، أسكاؽ الأكراؽ المالية فػي ظػؿ تػداعيات الأ (1)
 .659، ص: 2 ، العدد26مجمد ، ال2010، كالقانكنية

ات الاقتصػاديات المتنكعػة، مجمػػة ذؽ عمػػى بعػض الػدكؿ العربيػػة ، مؤشػرات الانػػذار المبكػر ل زمػات المصػػرفية مػع التطبيػكنيسػيعميػاء ب (2)
 .12ص:  ،2 ، العدد12 المجمد، 2010التنمية كالسياسات الاقتصادية، المعيد العربي لمتخطيط، الككيت، يكليك 
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 أزمة أسواق رأس المال :اً رابع

 ةػػػػػػػػبظػاىرة الفقاع اقتصػاديان  يعػرؼ مػا بسػبب المػاؿ أسػكاؽ فػي الأزمػات مف النكع ىذا يحدث
" bubble "

غيػر ارتفػاع نحػك عمػى العادلػة قيمتيػا تتجػاكز حيػثب الأصػكؿ أسعار ترتفع عندما . أم 
 يصػبح كىنػا. سػعره عمػى المضػاربة ىك الأصؿ شراء مف اليدؼ يككف عندما يحدث ما كىك، مبرر
 الأصػكؿ تمػؾ قكيػان لبيػع اتجاىػان  ىنػاؾ يكػكف لمػا حيػث فقط، كقت مسألة الأصكؿ ىذه أسعار انييار
 ىذا يمتدك  ،الأصكؿ رأسعا فتنيار الظيكر في لذعرا حالات تبدأ ثـ كمف اليبكط، في أسعارىا تبدأ
 .(1) الأخرل القطاعات في أك اعطالق ذات في الأخرل الأصكؿ أسعار نحك الأثر

 : أسباب الأزمات الماليةالمطمب الثالث

نػػذكر  زمػػات الماليػػة، كالتػػيلػػى حػػدكث الأإؤدم سػػباب التػػي ت ػػمػػف الأ ةمكػػف رصػػد مجمكعػػي  
 يا:من

 ييكمية الكميةالاختلالات ال: أولاً 

الاخػػتلالات الناجمػػة عػػف تغيػػرات متتابعػػة فػػي بنيػػة الاقتصػػاد الػػكطني، كمػػا يترتػػب عػػف ىػػذه 
لػػى ظيػػكر عجػػز كبيػػر فػػي المكازنػػة إ ضػػافةن إالاخػػتلالات مػػف تػػدىكر لػػبعض القطاعػػات الاقتصػػادية، 

 العامة لمدكلة كالحساب الجارم لميزاف المدفكعات.

 الرأسمالية التدفقات: اً ثاني

زمػػات فػي المراحػؿ المبكػػرة لحػدكث الأ ان يمعػػب دكر  ان اقتصػادي ان دفقات الرأسػػمالية متغيػر ر التػعتبػت  
مػداد إذا لػـ يسػتطيع الاقتصػاد أف يسػتكعب ىػذه التػدفقات الكبيػرة، سػكؼ يكػكف ىنػاؾ إالمالية، حيػث 

، ة المحميػةلى ارتفاع قيمػة العممػإؤدم مكف أف ت  التي ي  سكاؽ المحمية جنبية في الأمفرط مف العممة الأ
ىػذه التػدفقات  فأكمػا  .(2) لػى تػأثير عكسػي عمػى القػدرة التنافسػية التصػديريةإؤدم بػدكره مر الذم ي  الأ

                                                         

 
 الفقاعػةمصػطمح يقصد ب "bubble"  عػف الأسػعار  ان تمامػفػي الاقتصػاد إلػى ظػاىرة الاتجػار فػي أصػؿ مػا بأحجػاـ ضػخمة كبأسػعار بعيػدة

 .الحقيقية أك الأصمية
،  http://www.jinan.edu.lb/Conf/Money/1/dreldjouzi.pdf عمى المكقع:جميمة الجكزم، أسباب الأزمة المالية العالمية،  (1)

 .2ص: ، 20/03/2012 ع:تاريخ الاطلا
، 2007 ،(UNDESA)المتحػدة  بػالأمـ كالاجتماعيػة الاقتصادية الشؤكف ، إدارةالسياسات المالية في تكجييية ، مذكراتتشاندر اسكيار (2)

 .10ص: ، 20/03/2012 ع:تاريخ الاطلا،  http://esa.un.org/techcoop/documents/Finance_Arabic.pdf :عػػػػػػعمى المكق

 

http://www.jinan.edu.lb/Conf/Money/1/dreldjouzi.pdf
http://esa.un.org/techcoop/documents/Finance_Arabic.pdf
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مػػنح الائتمػػاف بغػػض  البنػػكؾ عمػػى التكسػػع فػػي مبالتػػالي تغػػر تزيػػد مػػف حجػػـ الكدائػػع لػػدل البنػػكؾ، ك 
 النظر عف ملائمة ىذا الائتماف، كبالتالي ارتفاع معدؿ التضخـ.

 سياسات الاقراض :اً لثثا

زمػػات الماليػػة، ىػػك كجػػكد مؤسسػػات ماليػػة مسػػتعدة لمػػنح سػػباب الجكىريػػة ل حػػد الأأف مػػف إ
ك مؤسسػػػػػات أك دكؿ دكف ضػػػػػمانات حقيقيػػػػػة، أم مػػػػػنح قػػػػػركض تكػػػػػكف أ لأشػػػػػخاصقػػػػػركض ماليػػػػػة 

حقػؽ مػف جػراء ربػاح مػف تمػؾ التػي تتأمػؿ تحقيػؽ أاحتمالات سدادىا محفكفة بالمخػاطر، كذلػؾ عمػى 
كثػر ممػا ينبغػي بػيف البنػكؾ كالشػركات أف كجكد علاقات كثيقة أكما  .(1) قؿأليا مخاطر منح قركض 

داريػة كالفسػاد كنقػص الممارسػات الإ تػأثيرالشػركات تحػت  ينجـ عنيا الافػراط فػي مػنح الائتمػاف لتمػؾ
 المعمكمات.

 سياسات سعر الصرف :اً رابع

مكػػف ، فسػػعر الصػػرؼ المػػرف ي  زمػػات الماليػػةفػػي حػػدكث الأ ان أساسػػي ان يمعػػب سػػعر الصػػرؼ دكر 
ؤدم إلى إحداث تقمبػات كبيػرة فػي معػدؿ أف تغير سعر الصرؼ ي  ف يزيد مف حدة المضاربة، بسبب أ

د ػػػػػػيػػػػف ىشاشػػة القطػػاع المػػالي، كيز د مػػيػػػػػػػػػنػػو يز إمػػا نظػػاـ سػػعر الصػػرؼ الثابػػت فأالنمػػك الاقتصػػادم. 
ع ػػػػػػػػػى تخفػػيض حجػػـ عػػرض النقػػكد كيرفلػػإره ؤدم بػػدك ات الػػذم ي ػػيػػزاف المدفكعػػنسػػبة العجػػز فػػي م مػف
 .(2)تخفيض الائتماف المصرفي إلى ؤدم في النيايةسعار الفائدة المحمية، مما ي  أ مف

 الاصلاحات الاقتصادية والتحرير المالي :اً خامس

زمػات لحػدكث الأ ان تكػكف سػبب ان حيانػأف الاصلاحات الاقتصادية غيػر المناسػبة كالمبػالك فييػا إ
اقتصػػادية كاتباعيػػا  بإصػػلاحاتفقػػد دفعػػت العديػػد مػػف الػػدكؿ تكػػاليؼ باىضػػة نتيجػػة قياميػػا  الماليػػة،

كلقػد بينػت العديػد مػف الدراسػات أف سياسػات التحريػػر  سياسػات التحريػر المػالي لتحقيػؽ عػدة أىػداؼ.
زمػػػات ماليػػػة تيػػػدد اسػػػتقرار ألػػػى إف تتحػػػكؿ أمكػػػف المػػػالي لا تخمػػػك مػػػف المخػػػاطر كالسػػػمبيات التػػػي ي  

 Demirgüç-Kunt and Detragiache" كممػػو، كمػػف بػػيف ىػػذه الدراسػػات، نجػػد دراسػػةأصػػاد بالاقت

لمفتػػرة  ان بمػػد 53زمػػات المصػػرفية كالتحريػػر المػػالي باسػػتخداـ بيانػػات لتحميػػؿ العلاقػػة بػػيف الأ " (1998)
                                                         

لعػػالمي المػػؤتمر زمػػات الماليػػة العالميػػة كالعكلمػػة الماليػػة، مداخمػػة ضػػمف اعبػػد المػػنعـ السػػيد عمػػي، مسػػتقبؿ النظػػاـ الرأسػػمالي فػػي ظػػؿ الأ (1)
: الاقتصاديات العربية كتطكرات ما بعد الأزمة الاقتصػادية العالميػة، المػنظـ مػف طػرؼ الجمعيػة العربيػة لمبحػكث الاقتصػادية، لبنػاف، العاشر
 .2 ص:، 2009ديسمبر  20 -19يكمي 

 عمى المكقع:تطكير مؤشرات لمتنبؤ بالأزمات المصرفية، مجيب حسف محمد،  (2)
http://cbl.gov.ly/pdf/04obK1uIE41EL5E7E4e.pdf   ،2ص: ، 20/03/2012 ع:تاريخ الاطلا. 

http://cbl.gov.ly/pdf/04obK1uIE41EL5E7E4e.pdf
http://cbl.gov.ly/pdf/04obK1uIE41EL5E7E4e.pdf
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دث ػػػػػػػػػػػػف تحأ الان ػػػػػحتماكثػػر أأف الأزمػػات المصػػرفية ىػػي  يرػشػػائج ت  ػنتػػمكا إلػػى ػفتكصػػ، (1995 -1980)
التحريػػر المػػالي عمػػى القطػػاع المصػػرفي أضػػعؼ  تػػأثيرأف  ان أيضػػ كجػػدكاك فػػي الػػنظـ الماليػػة المحػػررة، 
 .(1) حيث البيئة المؤسسية قكية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                         

(1)  
Choudhry Tanveer Shehzad  and  Jakob De Haanm, Financial Liberalization and Banking Crises, 

September 2008, Available at Website: http://www.finance-innovation.org/risk09/work/6450490.pdf 

25/05/2012, p: 3. 

http://www.finance-innovation.org/risk09/work/6450490.pdf
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 :المبحث الثاني

 دول أخرىلمالية في الاقتصاديات الناشئة و عرض بعض الأزمات ا

ا اللاتينيػة إلػى أزمػات ماليػة، كػاف ليػا أثػر لقد تعرضت بمػداف جنػكب شػرؽ آسػيا كدكؿ أمريكػ
 عمى مجمؿ الاقتصاديات الكطنية التي حدثت فييا، بؿ كامتدل أثرىا إلى دكؿ أخرل. كيبػيف الجػدكؿ

 تاريخ الأزمات التي حدثت في بعض الدكؿ. (2)رقـ  التالي

 تاريخ الأزمات التي حدثت في بعض الدول :(2) جدول رقم

 تاريخ الأزمة  البمد
 .1997 -1994، 1982 مكسيؾال

 .2002 -2001، 1995 ،1990 -1989، 1982 -1980 الأرجنتيف

 .1999 -1994، 1990 البرازيؿ

 .2002 -1997، 1987 -1983 تايلاند

 .2002 -1997، 1995 -1992 أندكنيسيا

 .2002 -1997 ككريا الجنكبية

 .2001 -1997، 1988 -1985 ماليزيا

 .2002-1998، 1987 -1981 الفمبيف

 .2001 -2000، 1994، 1991، 1982 تركيا

  Source : Hajer Zarrouk and Sana Ayachi, Regulatory Environment and Banking 

Crises: Case of Developing Countries, European Journal of Economics, Finance 

and Administrative Sciences, 2009, N° 15, p: 19. 

 

زمات التي ضػربت الاقتصػاديات الناشػئة كدكؿ اكؿ ضمف ىذا المبحث عرض بعض الأحن  ك 
 زمات المالية التالية:رض ل عخرل، بالتأ

 ؛سياآجنكب شرؽ المالية في زمة الأ 
 ؛مريكا اللاتينيةالمالية في دكؿ أزمة الأ 
 2008 زمة المالية العالميةالأ. 

 سياآرق جنوب شبمدان المالية في زمة الأ : المطمب الأول

تايلانػػػدا زمػػػة الماليػػػة فػػػي كػػػؿ مػػػف ككريػػػا ك ، انفجػػػرت الأ1997فػػػي النصػػػؼ الثػػػاني مػػػف عػػػاـ 
لػػدكؿ  نضػػماـالافػػي ككريػػا الجنكبيػػة مكنتيػػا مػػف  سػػبؽ ذلػػؾ تنميػػة كقػػد ،الفميبػػيفندكنيسػػيا ك أكماليزيػػا ك 
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نػػدا ككريػػا الجنكبيػػة مػػف حيػػث مسػػتكل التنميػػة، كػػؿ مػػف تايلا ي. كتمػػOECD منظمػػة التعػػاكف كالتنميػػة
 .(1)كالفمبيف ندكنيسياأكانت أقؿ تمؾ الدكؿ تنمية ىي حيف في  كماليزيا،

ة ػػػػػػػػػػػدلات نمػػك حقيقيعػػػػػنمػػت تمػػؾ الاقتصػػاديات بم ،1997 كلمػػدة عقػػديف مػػف الػػزمف قبػػؿ عػػاـ
عمػػى معػػدلات أ، ككانػػت ان سػػنكي %8 لػػىإ %4فػػي النػػاتج المحمػػي الاجمػػالي تتػػراكح فػػي المتكسػػط بػػيف 

 .نمك في العالـ

 (1998 -81) بمدان جنوب شرق آسيا لمفترة 5الحقيقية لاقتصاديات  الاقتصادي معدلات النمو :(3)رقم  جدول

 81-1990 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

 -0.8 -0.4 5.5 8.8 8.6 8.5 7.9 تايلاند

 -13.7 4.6 8.0 8.2 7.5 7.3 5.4 أندكنيسيا

 -5.5 5.5 7.1 8.9 8.6 5.8 9.1 ككريا الجنكبية

 -6.8 7.7 8.6 7.4 9.3 8.3 6.0 ماليزيا

 -0.5 5.2 5.8 4.7 4.4 2.1 1.7 الفمبيف

  Source : Enver Hakan Konaç, The East Asian Crisis: Lessons for OIC Countries, 

Journal of Economic Cooperation, 2000, N° 2, p: 32. 

 أسباب الأزمة الأسيوية: أولاً 

، لكنيػا تحكلػت بعػد زمػة سػيكلة مؤقتػةأفي سكؽ العمػلات،  1997يكية عاـ سة الأزمبدأت الأ
 سباب التالية:ذلؾ ل ك  ،زمة مالية كاقتصاديةألى إذلؾ 

سػيكية باعتبارىػا أزمػة عممػة بسػبب السياسػات غيػر المرنػة زمػة الأالأ تبدأ سياسة سعر الصرف: .1
زمػػة حافظػػت لػػدكؿ الخمسػػة التػػي عانػػت الأفا ،لأسػػعار الصػػرؼ، كتقيػػيـ العمػػلات بػػأكثر مػػف قيمتيػػا

ر كبمقارنػػة سػػع. سػػعار صػػرفيا ثابتػػة، كلكنيػػا فػػي نفػػس الكقػػت اتبعػػت سياسػػات نقديػػة مسػػتقمةأعمػػى 
 كثػرأقيمتيػا  مػف ف العملات فقػدتأ، نجد 1998زمة سنة الأزمة ك ما قبؿ الأ 1993الصرؼ بيف سنة 

 : (4) رقـ التالي كضحو الجدكؿ، كىذا ما ي  عمى الترتيب ،%50 ،%52 ،%74 ،%379، %63 مف

 

 

 

                                                         
(1)

، المممكػػة منشػػر، الاقتصػاد الػػدكلي مػػدخؿ السياسػات، دار المػػريخ لكعمػي مسػػعكد عطيػػة مكردخػام كيػػانيف، ترجمػػة محمػد إبػػراىيـ منصػػكر 
 .414ص: ، 2007 العربية السعكدية،

  %الكحدة: 
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 (1998 -93) بمدان جنوب شرق آسيا مقابل الدولار الأمريكي لمفترة 5 عملات أسعار صرف :(4)جدول رقم 

 1993 199 1995 1996 1997 1998 

 41.360 31.360 25.340 24.920 25.150 25.320 تايلاند

 10013.60 2909.400 2342.300 2248.600 2160.800 2087.100 أندكنيسيا

 1401.440 951.290 804.450 771.270 803.450 802.670 ككريا الجنكبية

 3.924 2.813 2.516 2.504 2.624 2.574 ماليزيا

 40.893 29.471 26.216 25.714 26.417 27.120 الفمبيف

   Source : Enver Hakan Konaç, Op Cit, p: 18. 

صدير الذم اعتمدت عميو ىذه الػدكؿ لتحقيػؽ معػدلات عاليػة ف قطاع التإ عجز الحساب الجاري:. 2
لنمكىػػػا الاقتصػػػادم قػػػد تعػػػرض ليػػػزة كبيػػػرة أضػػػعفت قدرتػػػو التنافسػػػية، كذلػػػؾ عنػػػدما قامػػػت الصػػػيف 

ذ تػػراكح العجػػز ليػػذه الػػدكؿ عػػاـ إ، ان مسػػتمر  ان فحقػػؽ الحسػػاب الجػػارم عجػػز ، (1) بتخفػػيض سػػعر عممتيػػا
 :(5) رقـ التالي كىذا ما يكضحو الجدكؿ .لاجماليمف الناتج المحمي ا %8ك %3.4بيف  1996

 (1998 -93)بمدان جنوب شرق آسيا لمفترة  5 ـل الناتج المحمي الإجمالي إلى الحساب الجاري :(5)رقم  جدول

 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

 12.8 -2.0 -7.9 -8.1 -5.6 -5.1 تايلاند

 4.2 -2.3 -3.4 -3.2 -1.6 -1.3 أندكنيسيا

 12.6 -1.7 -4.4 -1.7 -1.0 0.3 ككريا الجنكبية

 12.9 -4.9 -4.6 -9.7 -6.2 -4.7 ماليزيا

 2.0 -5.3 -4.8 -2.7 -4.6 -5.5 الفمبيف

  Source : Enver Hakan Konaç, Op Cit, p: 18. 

 بإزالػػةسػػيا آقامػػت دكؿ جنػػكب شػػرؽ  مــوال الخاصــة والافــراط فــي الاقتــراض:تــدفقات رؤوس الأ. 3
سعار الفائػدة، كالتخمػي عػف قكاعػد تكزيػع رأس أؼ عمى سقك لغاء الا  عمى الاقتراض الخارجي، ك  الرقابة
ىكػذا ارتفعػت التػدفقات لى تحرؾ الكسػطاء المػالييف للاقتػراض بػالعملات الصػعبة، ك إدل أمما  الماؿ،

 .(2) اؿس المأر صكؿ ألى إ ضافةن إجؿ أكثر منيا كانت ىذه التدفقات قصيرة الأسمالية الداخمة، ك أالر 
 

                                                         
 عمى المكقع:كدكرىا في التصدم ل زمات المالية: التجربة الماليزية،  ة المؤسسات الماليةمكك ح، الخناؽ الكريـ عبد سناء (1)

content/uploads/2009/11/38.pdf-arab/wphttp://iefpedia.com/ ،5ص: ، 20/03/2012 ع:تاريخ الاطلا. 
 ص:، 2005العكلمػػة الماليػػة كامكانيػػات الػػتحكـ عػػدكل الأزمػػات الماليػػة، دار الفكػػر الجػػامعي، مصػػر،  ،عبػد الحكػػيـ مصػػطفى الشػػرقاكم (2)

99. 

  %الكحدة: 

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/11/38.pdf
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/11/38.pdf
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 (1996 -90)بمدان جنوب شرق آسيا لمفترة  4 لاقتصاديات تدفقات رؤوس الأموال :(6)رقم  جدول

 تدفقات خاصة 
1990- 1996 

 ديون
1989 

 اتيتغير في الاحتياط
1990- 1996 

 24.4 23.5 47.8 تايلاند

 10.8 53.1 60.2 أندكنيسيا

 19.2 33.1 79 ككريا الجنكبية

 17.3 18.6 60.1 ماليزيا

  Source : Menzie D. Chinn, Michael P. Dooley and Sona Shrestha, Latin America 

and East Asia in the context of an insurance model of currency crises, Journal of 

International Money and Finance, 1999, N° 18, p: 665. 

، فيػي معركفػة قبػؿ سػنكات زمة في كؿ دكلػةالأدكث حلى إدت أأما مف حيث الأسباب التي 
ندكنيسػػػيا، كضػػػعؼ القطػػػاع المػػػالي فػػػي ككريػػػا أالمحسػػػكبية فػػػي ، ك ، كالفسػػػاد فػػػي تايلانػػػدمػػػف ظيكرىػػػا
سػيمت أ، كمػا زمػةمػف الصػعب احتػكاء الأ ؿلتػرابط بػيف اقتصػاديات ىػذه الػدكؿ جعػف اأ إلاالجنكبية، 

 زمة.ل  ةن عرض جعؿ اقتصاديات ىذه الدكؿسياسة الانفتاح في 

  سيويةزمة الأثار الأ آ: اً ثاني

 ،ك خارجػػوأقمػػيـ داخػػؿ الاء خػػرل سػػكاأف تػػؤثر عمػى دكؿ أزمػة بمثػػؿ ىػػذا الحجػػـ، لا بػػد ك أف إ
  فقد انخفضت صادرات سنغافكرا كالصيف ككذالؾ ناتجيما.

ب ػػػػػػد ترتقػػك  ،ايػػػػػػػريقفاكب ػيا كفنػػزكيلا كجنػػسػػفػػي كػػؿ مػػف رك زمػػة الأانفجػػرت ، 1998اـ عػػفػي ف
قػػػد ك  ،كراؽ الماليػػة فػػي تمػػؾ البمػػدافسػػكاؽ الأأانييػػار تيػػا ك انخفػػاض شػػديد فػػي قيمػػة عملا ذلػػؾ عمػػى

 %80انخفضػت قيمػة الركبػؿ الركسػي بحػكالي ، ك زمة عف دفع ديكنيػاثر تمؾ الأإامتنعت ركسيا عمى 
نيػا دكؿ أ ،اػػػػيػػريقفامػر المشػترؾ بػيف كػؿ مػف ركسػيا كفنػزكيلا كجنػكب لكػف الأك   ،(1) 1998 اـعػ بحمكؿ

المنتجػػات لمحصػػكؿ  ك المعػػادف، كتعتمػػد تمػؾ الػػدكؿ عمػى صػػادراتيا مػػف تمػؾألمبتػركؿ  ان ساسػػأمصػدرة 
سػػيا فقػػد انخفػػض الطمػػب آزمػػة التػػي ضػػربت دكؿ جنػػكب شػػرؽ ل   ان جنبيػػة، كنظػػر عمػػى العمػػلات الأ

 .ان يضأالبرازيؿ مف ذلؾ رجنتيف ك قد عانت الأعمى كؿ مف البتركؿ كالمكاد الخاـ، ك 

ة يػالأكركبمريكيػة كبعػض الػدكؿ مثػؿ الكلايػات المتحػدة الأأخرل  ف دكلان أ، ىك خرالجانب الأك 
 استفادت مف انخفاض أسعار الكاردات مف تمؾ المكاد.، التي تعتمد عمى كارداتيا مف البتركؿ الخاـ

 
                                                         

(1)
 .416ص: مرجع سابؽ، ، مكردخام كيانيف 

  مميار دكلار أمريكيالكحدة: 
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 أمريكا اللاتينيةدول المالية في  ةالأزم: المطمب الثاني

مػػات الماليػػة قبػػؿ ز نيػػا عرفػػت الأأكمػػا  زمػػات ماليػػة حػػادة،ة لأاللاتينيػػ تعرضػػت دكؿ أمريكػػا
 تعرضسػػ، لػػذا سنالقػػرف الماضػػي ثمانينيػػات سػػنكاتزمػػة الػػديكف أسػػيا تمثمػػت فػػي آبمػػداف جنػػكب شػػرؽ 

 البعض منيا.

 1994 زمة المكسيكأ: أولاً 

مػكاؿ أالحصػكؿ عمػى جػدكلتيا ك  لإعػادةكضػت اتف، ك 1982زمػة الػديكف عػاـ أعرفت المكسيؾ 
   جؿ المتكسط.لتخفيؼ الديف الخارجي في الأخرل أ

صػػلاحات ىامػػة فػػي التجػػارة الخارجيػػة كالقطػػاع المػػالي، إ، طبقػػت المكسػػيؾ 1985كفػػي عػػاـ 
النظػر فػي التنظيمػات  تعػادأكنقمت لمقطاع الخػاص ممكيػة مشػركعات كثيػرة كانػت مممككػة لمدكلػة، ك 

زمػػػة الػػػديكف أاسػػػتمرت  اتجيػػػكدمال رغـ مػػػف ىػػػذهلػػػػعمػػػى اك . جنبػػػي المباشػػػرة بالاسػػػتثمار الأالمتعمقػػػ
ف سياسػػػػػات سػػػػػعر الصػػػػػرؼ أيػػػػػرة المحكلػػػػػة لمخػػػػػارج تثيػػػػػر الشػػػػػؾ بشػػػػػالخارجيػػػػػة، ككانػػػػػت المبػػػػػالك الكب

يقيػة سػعار فائػدة حقأف تػدفع أ، كػاف عمػى المكسػيؾ مػكاؿلمحيمكلة دكف ىػركب رؤكس الأكالضرائب، ك 
ازنػػة ك عػدؿ الزيػػادة فػػي عجػػز المفكصػػؿ م ،(1) مػا زاد مػػف عجزىػػا المػػاليممرتفعػة عمػػى ديكنيػػا المحميػػة 

 . (2) %39.9لى إ (1986 -1981)العامة لمفترة 

ف سلامة النظػاـ المصػرفي المكسػيكي ارتفػاع أشدمرت المخاكؼ ب (1995 -1994) الفترة كفي
 ان ػػػػػػكبن 18 ةتمػػت خصخصػػ 1996حتػػى منتصػػؼ عػػاـ  1990كمنػػذ منتصػػؼ عػػاـ  ،البيػػزك المكسػػيكي

لغػاء ا  ك  ،كالإقػراضلغاء القيكد عمى الائتمػاف ا  ك  ،بتحرير سعر الفائدة. ك 1980 عاـ ت فيمكانت قد أم
تباطػػأ تكسػػع  1993نػػو بحمػػكؿ عػػاـ أ إلاتكسػػع الائتمػػاف المصػػرفي بسػػرعة،  ،الإجباريػػةنسػػب السػػيكلة 

ـ البيػػػػزك، الائتمػػػػاف بسػػػػبب الخػػػػكؼ مػػػػف نكعيػػػػة محػػػػافظ القػػػػركض المصػػػػرفية. كبعػػػػد السػػػػماح بتعػػػػكي
كراؽ الماليػة ي المزيد مف التدىكر في محػافظ الأ، مما ساىـ فالفائدة رسعاأانخفضت قيمتو كارتفعت 

 .(3) لمبنكؾ

 
                                                         

 .194 ، ص:2006ردف، ، دار كائؿ لمنشر، الأالنقاش، التمكيؿ الدكلي كالعمميات المصرفية الدكليةغازم عبد الرزاؽ  (1)
 .150، ص: 2006، ، مصرصلاح الاقتصادم كالمالي، مركز الاسكندرية لمكتابالإ ةقضييكب، صندكؽ النقد الدكلي ك أسميرة ابراىيـ   (2)
، 35، المجمػد 1998، صػندكؽ النقػد الػدكلي، ي الأسػكاؽ الناشػئة، مجمػة التمكيػؿ كالتنميػةزمػات الماليػة فػ، الأدكنالد ج. ماثيسكف كأخركف (3)

 .29، ص: 4 العدد
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 (2007 -1990)ة في المكسيك لمفترة قتصاديلاابعض المتغيرات  :(7)رقم  جدول

 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 4.91 6.78 5.14 -6.22 4.46 1.94 3.54 4.21 5.18 الاقتصادممعدؿ النمك 

 15.93 20.63 34.38 35.00 6.97 9.75 15.51 2.66 - معدؿ التضخـ

 9.136 7.918 7.599 6.419 3.375 3.115 3.094 3.018 2.812 الدكلارسعر الصرؼ مقابؿ 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات

 3.20 4.81 3.20 4.36 1.41 0.83 -0.16 6.60 3.87 معدؿ النمك الاقتصادم

 3.97 3.63 3.99 4.69 4.55 5.03 6.36 9.50 16.59 معدؿ التضخـ

 10.92 10.89 10.89 11.28 10.78 9.655 9.342 9.455 9.560 سعر الصرؼ مقابؿ الدكلار

 Source : Geoffrey D. King and Advisor Alfred P. Montero, Varieties of 

Neoliberalism in Latin America Integrative Exercise Winter 2010, Available at 

Website:http://people.carleton.edu/~amontero/Geoff%20King.pdf,12/06/2012,p:29.  

 1995رجنتين زمة الأ أ: اً ثاني

كيػػؿ الاحتياجػػات الاسػػتثمارية بيػػدؼ تحقيػػؽ مجنبيػػة لترجنتػػيف عمػػى القػػركض الأعتمػػدت الأإ
، كازدادت 1982رجنتػػيف عػػاـ زمػػة المديكنيػػة الخارجيػػة فػػي الأأ، فظيػػرت تنميػػة اقتصػػادية كاجتماعيػػة

اليائػػؿ الػذم حػػدث  مػكخدمػػة ديكنيػا الخارجيػة لسػػبب الن عبػاءأرجنتػػيف عػف دفػػع كقفػت الأمتاعبيػا، فت
مميػار دكلار عػاـ  64.7ة عمى الكفاء بالتزاماتيا، فبمغت المديكنيػة رجنتينيكعدـ قدرة الحككمة الأفييا، 
صػػرؼ ثابػػت،  ـكاتبػػاع نظػػاففػػي ظػػؿ نظػػاـ مػػالي ضػػعيؼ، كنمػػك ىائػػؿ لممديكنيػػة الخارجيػػة،  .1989

رجنتػيف سػػتتعرض ف الأأظيػػرت أ، جػؿجنبيػػة قصػيرة الأمػكاؿ الأكس الأكاعتمػاد كمػي عمػػى تػدفقات رؤ 
 مالية.  ةزملأ

رجنتػيف، فػالتخفيض الحػاد فػي قيمػة البيػزك زمػة فػي الأثر في كقكع الأأكسيؾ زمة المكاف لأك 
فالتشػابو بػيف  ،رجنتينيكبير عمى النظاـ المالي الأ تأثيرالمكسيكي كاف لو نتائج مدمرة كسريعة ذات 

قعػػت التػػي ك ث حػػداف الأأمكسػػيكي جعػػؿ المسػػتثمريف يخشػػكف مػػف الالاقتصػػاد الاقتصػػاد الأرجنتينػػي ك 
اد حػػػلػػى تػػدىكر إدت رجنتػػيف، ككػػاف نتيجػة ذلػػؾ ظيػػكر أزمػػة ثقػػة أسػػكؼ تتكػػرر فػػي الأالمكسػػيؾ  فػي
سػػيـ كالسػػندات، كسػػحب كبيػػر لمكدائػػع كػػذا الػػتخمص بشػػكؿ كبيػػر مػػف الأرجنتػػيف، ك ات الأيػػاحتياط فػػي

اتػػو بسػبب تحػػكؿ البيػػزك بشػػكؿ يمميػار دكلار مػػف اجمػػالي احتياط 5.5نػػؾ المركػػزم بل، ففقػػد االمصػرفية
فقػػد النظػػاـ المصػػرفي كدائػػع اجماليػػة فلػػى الػػدكلار مػػف جانػػب القطػػاع الخػػاص، إمػػذعر مثيػػر لمرعػػب ك 
    .(1) مميار دكلار 7.5بمغت 

                                                         
 .52 -51: ص ص ،مرجع سابؽعبد الحكيـ مصطفى الشرقاكم،  (1)

http://people.carleton.edu/~amontero/Geoff%20King.pdf
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 (2007 -1990)ة في الأرجنتين لمفترة قتصاديلاابعض المتغيرات  :(8)رقم  جدول

 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 3.85 8.11 5.53 -2.85 5.84 5.91 11.94 12.67 -2.4 معدؿ النمك الاقتصادم

 0.92 0.53 0.16 3.38 4.18 10.61 24.90 171.6 2313 معدؿ التضخـ

 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.99 0.95 0.49 سعر الصرؼ مقابؿ الدكلار

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات

 8.65 8.47 9.18 8.98 8.84 -10.8 -4.41 -0.79 -3.39 معدؿ النمك الاقتصادم

 8.83 10.90 9.64 4.42 13.44 25.87 -1.07 -0.94 -1.17 معدؿ التضخـ

 3.10 3.05 2.90 2.92 2.90 3.06 1.00 1.00 1.00 سعر الصرؼ مقابؿ الدكلار

 Source : Geoffrey D. King and Advisor Alfred P. Montero, Op Cit, p: 26. 

 1999 أزمة البرازيل :اً لثثا

فػػي تخفػػيض  1994نجػػح برنػػامج الاسػػتقرار الاقتصػػادم الػػذم تبنتػػو الحككمػػة البرازيميػػة سػػنة 
كلكػػػف مػػػع بدايػػػة سػػػنة  .1998سػػػنة  %3.2لػػػى إ، فتراجػػػع معػػػدؿ التضػػػخـ معػػػدلات التضػػػخـ المرتفعػػػة

ئمػة ب ذلػؾ سياسػة نقديػة ملاف يصػاحأدكف  تعػكيـ سػعر صػرؼ العممػةإلػى اضطرت البرازيؿ  1999
لى اختلالات مالية كاقتصادية عديدة بدأت مع الأزمة الأسيكية كتزايدت حػدتيا مػع الأزمػة إدل أمما 

 حبصػػأ، حيػػث 1999مػػارس  -خػػلاؿ الفتػػرة جػػانفي  %78صػػرؼ بحػػكالي الالركسػػية، فػػانخفض سػػعر 
، %45لػى إسػعار الفائػدة أارتفعػت ك ، Real 1.20سػاكم بعػدما كػاف ي   Real 2.15 سػاكمي  Dollar كاحػد 

ممػا ، 1999مػف النػاتج المحمػي الاجمػالي نيايػة سػنة  %49.4فترتب عمى ذلؾ ارتفاع الػديكف، فبمغػت 
 .(1) زمةلى حدكث الأإدل أ

 (2007 -1990)ة في البرازيل لمفترة قتصاديلاابعض المتغيرات  :(9)رقم  جدول

 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 0.10 3.30 2.70 4.20 5.90 4.90 -0.50 1.30 -4.30 تصادممعدؿ النمك الاق

 3.20 6.92 15.76 66.01 2075 1927 951.6 432.3 - معدؿ التضخـ

 1.16 1.08 1.01 0.92 0.64 0.03 - - - سعر الصرؼ مقابؿ الدكلار

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات

 5.42 3.75 3.16 5.18 0.54 1.90 1.30 4.40 0.80 معدؿ النمك الاقتصادم

 3.64 4.18 6.87 6.60 14.71 8.45 6.84 7.04 4.86 معدؿ التضخـ

 1.95 2.18 2.43 2.93 3.08 2.92 2.35 1.83 1.81 سعر الصرؼ مقابؿ الدكلار

 Source : Geoffrey D. King and Advisor Alfred P. Montero, Op Cit, p: 27. 
                                                         

(1)  
Francisco L.Lopes, Notes on the Brazilian Crisis of 1997- 99, Brazilian Journal of Political Economy, 

july-september/2003, Volume 23, N°3, Pp: 57- 58. 
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 أزمة روسيا وتركيا: المطمب الثالث

لػػػى الاقتصػػػاد إ، سػػػياآبمػػػداف جنػػػكب شػػػرؽ زمػػػة الماليػػػة التػػػي ضػػػربت المكسػػػيؾ ك امتػػػدت الأ
 الركسي كالتركي.

 زمة المالية الروسيةالأ : أولاً 

زمػػػة ل  ان تابعػػػ ان ، باتػػػت مركػػػز (1999 -1998)زمػػػة ماليػػػة خانقػػػة خػػػلاؿ الفتػػػرة أشػػػيدت ركسػػػيا 
لييا. كتعتبر الديكف كالفكائد المرتفعػة المسػتحقة عمييمػا إتقمت ثار العدكل قد انآسيكية، لا سيما أف الأ

مميػػار  170 ، فػػارتفع الػػديف الحكػػكمي مػػف1998كت أزمػػة فػػي السػػبب الرئيسػػي الػػذم عجػػؿ بكقػػكع الأ
 .%42مف  بأكثر، أم زيادة 1998مميار دكلار سنة  242لى إ 1995دكلار سنة 

يار أسعار النفط العالمية، كىػك أحػد مصػادر بسبب اني ان كتجاري ان مالي ان كما عرفت ركسيا عجز 
خػػلاؿ الفتػػرة  %27سػػعر العػػالمي لمػػنفط بنسػػبة الالايػػرادات العامػػة لمحككمػػة الركسػػية، حيػػث انخفػػض 

لمفتػػػػرة نػػػػكفمبر  %45نسػػػػبة بدكلار لمبرميػػػػؿ، ك  17لػػػػى إدكلار لمبرميػػػػؿ  23، مػػػػف 1997مػػػػام  -جػػػػانفي
سػػيكية زمػػة الأ، كمػػا سػػاىمت الألار لمبرميػػؿدك  11لػػى إدكلار لمبرميػػؿ  19، مػػف 1998مػػارس  -1997

 .(1) في انخفاض أسعار النفط العالمية، مف خلاؿ انخفاض طمبيا عمى النفط

، تدخؿ البنػؾ المركػزم الركسػي مػف خػلاؿ خفػض معػدؿ نمػك عػرض زمةلمحاكلة تجنب الأك 
كػاف قيمتيػا، ك  مػف %39كراؽ الماليػة الركسػية ، ففقػدت سػكؽ الأ1998سعار الفائدة سنة أرفع النقكد ك 
ثػػر الثػػاني الشػككؾ حػػكؿ مكاصػػمة الأك ، كؿ نمػك الػػديكف بسػرعةثػػر الأالأ أثػػريف، سػػعار الفائػدةألارتفػاع 
صػػػبح معػػػدؿ نمػػػك النػػػاتج أك الاقتصػػػاد الركسػػػي  تػػػأثر، ك زمػػػةالأ انفجرتفػػػ زمػػػة،الأ لاحتكائيػػػاالحككمػػػة 

 :(10) قـر  التالي كضح ما سبؽ مف خلاؿ الجدكؿ، كن  (2) ان المحمي الاجمالي سالب

 

 

 

 
                                                         

(1)  
Galina B. Hale, Russian August 1998 Financial Crisis: Is Asia to Blame?, September 13, 1999, 

Available at Website: http://www.econ.yale.edu/~gh79/russia.pdf, 25/05/2012, p: 4.   
(2)
Abbigail J. Chiodo and Michael T. Owyang, A Case Study of a Currency Crisis: The Russian Default of 

1998, Available at Website: http://research.stlouisfed.org/publications/review/02/11/ChiodoOwyang.pdf 
25/05/2012 , p: 15. 

http://www.econ.yale.edu/~gh79/russia.pdf
http://research.stlouisfed.org/publications/review/02/11/ChiodoOwyang.pdf
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 (1998 -1995)لروسيا لمفترة  بعض المؤشرات الاقتصادية :(10)رقم  جدول

نسػػػػػػػبة عجػػػػػػػػز  السنوات
الميزانيػػػػػة إلػػػػػى 

النػاتج المحمػي       
 الاجمالي

معػػػػػػػػدؿ نمػػػػػػػػػك  الديف الحككمي مدفكعات الفائدة
الناتج المحمي 
الاجمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالي 

 الحقيقي

نسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػبة 
دفكعات مػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ

الفائػػػػػػػػػدة إلػػػػػػػػػى 
النػاتج المحمػػي 

 اليالاجم

نسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػبة 
مػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدفكعات 
الفائػػػػػػػػػدة إلػػػػػػػػػى 

 الايرادات

نسػػػػػػػػبة الػػػػػػػػديف  مميار دكلار
الحكػػكمي إلػػى 
النػاتج المحمػػي 

 الاجمالي

1995 2.2 3.6 28 170 50 0.4- 

1996 2.5 5.9 47 201 48 3.4- 

1997 2.4 4.6 38 218 50 0.9 

1998 1.3 4.6 43 242 75 4.9- 

  Source : Brian Pinto and Sergei Ulatov, Financial Globalization and the Russian 

Crisis of 1998, The World Bank, Policy Research Working Paper, N° 5312, May 

2010, p: 12. 

 التركية الماليةزمة الأ : اً ثاني

معػػػدؿ  لات تضػػػخـ مرتفعػػػة فػػػي تسػػػعينيات القػػػرف العشػػػريف، حيػػػث ارتفػػػعدعرفػػػت تركيػػػا معػػػ
كضػػح ي  ، ك 2001 سػػنة %68.5لػػى إ، ليصػػؿ 1994سػػنة  %125لػػى إ 1990سػػنة  %60.4مػػف  التضػػخـ

  :(11) رقـالتالي الجدكؿ  ذلؾ

 (2001 -1990)معدل التصخم في تركيا لمفترة  :(11)رقم  جدول

 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 78.9 125 71.1 66.0 71.1 60.4 التضخـ معدؿ

 2001 2000 1999 1998 1997 1996 السنوات

 68.5 39.0 68.8 69.7 99.1 78.9 التضخـ معدؿ

  Source : Dilek Temiz and Aytaç Gokmen, The 2000-2001 Financial Crisis In 

Turkey and The Global Economic Crisis of 2008-2009 Reasons and Comparisons, 

International Journal of Social Sciences and Humanity Studies, 2009, Volume 1, 

N°1, p: 4.  
 
  

 

 يػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػةامج بداػػػػػؽ برنػػػػػة فػػي تطبييػػلتركخـ بػػدأت الحككمػػة اضػػدلات التػػػػػاع معتفػػػػػكنتيجػػة لار 
لػى مسػػتكل إو كالكصػػكؿ بػ ،2000سػنة  %25لػى إبغػػرض تخفػيض معػدؿ التضػػخـ  2000 جػانفي مػف

   .اـكذلؾ خفض الديف الع، ك 2001رقـ كاحد سنة 

  %الكحدة: 
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المصػرفي كالاقػراض المفػرط،  ـانظػىشاشػة ىيكػؿ ال ان يضػأك ، زمػة السػيكلةأكلكف انيار بسبب 
، فقػادت الحككمػة بشػأف تنظػيـ البنػكؾ 2001لى الخلافات السياسية التي كقعت في فيفػرم إ بالإضافة
زمػػة الأ انفجرتفػػ ،جنبيػػةمقابػػؿ العمػػلات الأ، ففقػػدت نصػػؼ قيمتيػػا التركيػػة لػػى تعػػكيـ المميػػرةإالتركيػػة 

 .(1) دة الاقتصاد التركيشبفتأثر  ،2001فيفرم  -2000المالية في نكفمبر 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                         
(1)  
Dilek Temiz and Aytaç Gokmen, Op Cit, Pp: 4- 5.  
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 :المبحث الثالث

 2008 الأزمة المالية العالمية

عػػد الأزمػػة الماليػػة العالميػػة، تحػػدم كاجيػػو العػػالـ مػػف كػػؿ النػػكاحي، بدايػػة مػػف سػػكؽ الػػرىف ت  
نتنػاكؿ لػذا اؽ المالية كالبنػكؾ، ثػـ القطاعػات الصػناعية كالانتاجيػة، في الأسك  ان مركر  مريكيالأالعقارم 

 لى:إذلؾ بالتعرض ، ك زمة المالية العالميةالأ في ىذا المبحث

 ؛أسباب الأزمة 
 ؛زمةثار الأآ 
 زمة.الدركس المستفادة مف الأ   

 زمة: أسباب الأ المطمب الأول

سػػػباب أسػػػباب ماليػػػة، ك ألػػػى إلميػػػة زمػػػة الماليػػػة العاإلػػػى الأدت أسػػػباب التػػػي مكػػػف تقسػػػيـ الأي  
   اقتصادية.

 زمةسباب المالية للأ الأ: أولاً 

زمة الماليػة العالميػة، أك فػي تفاقميػا بعػد لى انفجار الأإدت أسباب المالية التي ىـ الأأتتمثؿ 
 انفجارىا، فيما يمي:

كت أفػػي ز ف ككدتيػػك كيـ العمػػلات بعػػد انييػػار نظػػاـ بر لػػى تعػػإالتحػػكؿ ف إ تضــخم القطــاع المــالي:. 1
مػع بػركز الميبراليػة الاقتصػادية فػي أكاخػر سػبعينيات  ىميػا نمػك قطػاع مػالي ضػخـأات، يتداع 1971

كاتسػػاع نطػػاؽ تطبيقيػا فػػي العػػالـ فػػي صػػكرة الخكصصػة كابتعػػاد الدكلػػة عػػف التػػدخؿ ، القػرف العشػػريف
لغػاء إكػذا الفائػدة، ك  سػعارأكد عمػى الائتمػاف ك يػزالة القإمع  ان كازداد ىذه القطاع تضخم، (1)في الأسكاؽ

فػي مطمػع  (OMC)مكاؿ عبر الحدكد، ثـ جاءت منظمة التجارة العالمية القيكد عمى حركة رؤكس الأ
تسعينيات لتعطي دفعة كبرل لتحرير التجارة، ليس فقط في السمع، بؿ كفي الخػدمات، بمػا فػي ذلػؾ ال

 الخدمات المالية.

مػع تحريػر قركض لممكاطنيف بضماف العقػارات، ك قامت البنكؾ بتقديـ  التوسع في منل القروض: .2
قػػراض لشػػراء المنػػازؿ ، لا سػػيما الإقػػراضنطػػاؽ الإ تسػػعا، زالػػة القيػػكد عمػػى الائتمػػافا  سػػعار الفائػػدة ك أ

                                                         
لػػدكلي حػػكؿ: القطػػاع المػػؤتمر مداخمػػة ضػػمف ا، اليػػة العالميػػة عمػػى الػػدكؿ العربيػػة: قنػػاة طبيعػػة الأزمػػةبػػراىيـ العيسػػكل، أثػػر الأزمػػة الما (1)

 .5ص: ، 2009مارس  25 -23الخاص في التنمية: تقييـ كاستشراؼ، لبناف، أياـ 
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عػػداد أدخػػكؿ كمػػع اتسػػاع سػػكؽ الائتمػػاف ك  ،ككػػذلؾ لشػػراء السػػمع الاسػػتيلاكية المعمػػرة كغيػػر المعمػػرة
ربػػػاح التػػػي يمكػػػف جنييػػػا مػػػف جانػػػب البنػػػكؾ ء الكبيػػػر ل غػػػرامػػػع الإفػػػراد كمقترضػػػيف، ك كبيػػػرة مػػػف الأ

 .(1)كشركات التمكيؿ العقارم كشركات السمع كالخدمات، حدث تساىؿ في منح القركض

سكاؽ المالية عبر سندات مصنفة كفػؽ درجػة بيعيا في الأتـ تكريؽ القركض ك  :توريق القروض .3
قػػػؿ مخػػػػاطرة كالمضػػػمكنة، أمػػػػا يػػػة الألسػػػندات القػػػػركض العقار  Bك Aالمخػػػاطرة، حيػػػث تمػػػػنح درجػػػة 

يقػػػكـ كبػػػار ك  ،شػػػككؾ فػػػي تحصػػػيميافيمػػػنح لمسػػػندات ذات درجػػػة المخػػػاطرة العاليػػػة كالم C التصػػػنيؼ
لضػػماف عػػدـ تعرضػػيـ  C ميف عمػػى سػػندات القػػركض العقاريػػة مػػف فئػػةأمػػريكييف بالتػػالمسػػتثمريف الأ

 Cأمػا سػندات نػكع  ،سػياآالخميج ك لصناديؽ استثمارية في  A لمخسارة، كفي الغالب تباع سندات الفئة
ح عاليػػة مػػف خػػلاؿ دفػػع شػػركات ربػػاأيحصػػمكف عمػػى فيقػػكـ بشػػرائيا كبػػار مػػكظفي بنػػكؾ الاسػػتثمار ك 

 .(2)ميف مبالك التعكيضأالت

مكف تحرير القطاع المالي المصارؼ مف إيجاد منتجات جديدة مػف خػلاؿ  المتاجرة في المخاطر:. 4
لػػػػى رفػػػػع إدكات دت ىػػػػذه الأأرات كالمسػػػػتقبميات كالمبػػػػادلات، ك اكالخيػػػػ ،مػػػػا يسػػػػمى باليندسػػػػة الماليػػػػة

مكػػف كي   .(3)س المػػاؿأر يػػداع ك حجػػـ المخػػاطر مقارنػػة بمسػػتكيات الإ كرفػػع قػػراضمسػػتكيات مخػػاطر الإ
 :(4)الاستدلاؿ عمى ذلؾ بمؤشريف ىما

ىػػك حجػػـ التعامػػؿ فػػي المشػػتقات الماليػػة، بمػػك حجػػـ التعامػػؿ فػػي المشػػتقات  ول:المؤشــر الأ  
كىػذا ، 2008كؿ مػف سػنة تريميػكف دكلار فػي النصػؼ الأ 863 حػكالي داكلة في البكرصػة كخارجيػاالمت

مػف ىػذا  %6500كحػ، أم نضعؼ الناتج المحمي الاجمالي العالمي لتمؾ الفتػرة 65يمثؿ حكاليالمبمك 
 الناتج العالمي.

ــاني: لايػػات ؿ المػػنظـ فػػي الك عمػػاربػػاح قطػػاع الأأىػػك حصػػة القطػػاع المػػالي فػػي  المؤشــر الث
 .2006في عاـ  %40خذت ىذه الحصة في التصاعد حتى بمغت أ. فقد مريكيةالمتحدة الأ

                                                         
 .6ص: مرجع سابؽ، براىيـ العيسكل، ا (1)

 
 تكريؽ القركض يعني تحكيؿ القركض إلى أكراؽ مالية. 
، 2009لمػػػػػالية حقيقتػػػػػيا، أسبػػػابػػيا، تداعيػػػاتػػػيا، كسػػػػػبؿ العػػػػػػػػػػػػػػػلاج، الأزمػة ا، ةػباسػػػػػريـ الكسػػػػػفي عبػػد الكػػػػكصير ك ػػػػػاصػػػلاح المنػػػػػف ػػػػيعم (2)

 ع:لاطػػػػػػػػػػػتػػػػػػػػػػػاريخ الا، pdfnom-sans-nom/fichier-sans-pdf.fr/2012/01/03/fichier-http://www.fichier.عمػػػػػػػػػػػى المكقػػػػػػػػػػػع:

    .14ص: ، 20/03/2012
مركػػز أبحػػاث الاقتصػػاد الاسػػلامي، جامعػػة ، أسػػباب كحمػػكؿ مػػف منظػػكر إسػػلامي زمػػة الماليػػة، أسػػباب الأبػػك العػػلاأابػراىيـ محمػػد صػػالح  (3)

 .364ص: ، 2009الممؾ عبد العزيز، المممكة العربية السعكدية، 
 .7 -6: ابراىيـ العيسكم، مرجع سابؽ، ص ص (4)

 

http://www.fichier-pdf.fr/2012/01/03/fichier-sans-nom/fichier-sans-nom.pdf
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صػػػكؿ الماليػػػة أحػػػد الاخػػػتلالات التػػػي سػػػعار الأأعتبػػػر ارتفػػػاع ي   صـــول الماليـــة:ســـعار الأأارتفـــاع . 5
 زمػػة الماليػػة العالميػػة.فػػي ظيػػكر الأ ان ساسػػيأ ان عمػػى مسػػتكل الاقتصػػاد الكمػػي، كالتػػي لعبػػت دكر  سػػجمت

سػعار أ أثػرت عمػى نيػاأ إلاالخػدمات سػعار السػمع ك أالػكفرة الكبيػرة فػي السػيكلة عمػى  تػأثيرفػرغـ عػدـ 
مػػػػف طػػػػرؼ الاحتيػػػػاطي الفػػػػدراليي  2004حيػػػػث بينػػػػت الدراسػػػػات الصػػػػادرة عػػػػاـ  ،صػػػػكؿ الماليػػػػةالأ
ة الضػػغط عمػػى السياسػػ لػػىإدل أممػػا  ،سػػعار العقػػارات سػػببو النمػػك الػػديمغرافيأمريكػػي بػػأف ارتفػػاع الأ

فسػاىمت بػذلؾ  ،(1) النقدية، كاتباع أسعار فائدة منخفضة سيبقي عمى إمكانية الحصكؿ عمى السكنات
 كضػػػح ذلػػػؾ الشػػػكؿفػػػي تكػػػكيف فقاعػػػة العقػػػار، كي   ان أسػػػعار الفائػػػدة الحقيقيػػػة المنخفضػػػة كالسػػػالبة أحيانػػػ

   :(2)رقـ  التالي

 (2008 -1954)الفائدة في الولايات المتحدة لمفترة سعر  :(2)رقم شكل 

   Source : John Lifflander ,The Effect of U.S. Economic Policies on Real Estate 

Values, 2010, Available at Website: 

http://www.liffland.com/publications/economy_article.pdf, 26/05/2012, p: 4. 

زمػة الماليػة لػى تفػاقـ الأإدت أسػباب التػي ىػـ الأأعتبػر مػف ي   انعدام الثقة بين المؤسسات المالية:. 6
لزيػػػػادة اقبػػػػاؿ  ان حسػػػػبقػػػػراض بعضػػػػيا تإذ امتنعػػػػت ىػػػػذه المؤسسػػػػات عػػػػف إ -بعػػػػد انفجارىػػػػا - العالميػػػػة

د مػكاؿ، خاصػة بعػف عجػز ىػذه المؤسسػات عػف رد تمػؾ الأمكاليـ لدييا، كخشيتيـ مأالمكدعيف عمى 
 .(2)مكاليـ مف البنكؾأاقباليـ الشديد عمى سحب عر بيف المكدعيف، ك ذالانتشار اليمع ك 

                                                         

 
   سمى ىذا الأثر بأثر الثركة.ي 
عمػى سياسػات صػندكؽ النقػد الػدكلي، مجمػة الاقتصػاد كالمجتمػػع،  (2008)الأمػيف كليػد طالػب، انعكاسػات الأزمػة الماليػة العالميػػة  محمػد (1)

  .239، ص: 6، العدد 2010جامعة منتكرم قسنطينة، الجزائر، 
صلاح النظاـ المالي العالمي، الدار الجامعية، مصر، ، الأزمة رإبراىيـ عبد العزيز النجا (2)  .66، ص: 2009المالية كا 

http://www.liffland.com/publications/economy_article.pdf
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ي غيػاب أك تراخػ ان يضػأزمػة الماليػة العالميػة سػباب الأأمػف ك  التراخي في فـرض الرقابـة الصـارمة: .7
 التغاضػيتطبيؽ اجراءات كافيػة لمرقابػة كالضػبط فػي القطػاع المػالي، حيػث سػاد منػاخ مػف التسػاىؿ ك 

مػػا ترتػػب عميػػو ، مسػػكاؽ العقاريػػةفػػي الأ ان تمػػاف لػػذكم المػػلاءات الماليػػة المتدنيػػة خصكصػػئفػػي مػػنح الا
كقػد  ،طػراؼ مختمفػة فػي القطػاع المػاليأالتكاطػؤ بػيف تضخـ الديكف الرديئة، كانتشار الفساد كالغش، ك 

ة التػي شػيدىا كاف لمؤسسات التقييـ الائتماني كشركات المراجعة دكر ممحػكظ فػي الممارسػات الفاسػد
 .(1)القطاع المالي الأمريكي

 زمةالاقتصادية للأ  الأسباب: اً ثاني

زمػػة الماليػػة العالميػػة، لكػػف ىػػذه الأسػػباب ليسػػت سػػباب الأأسػػباب الماليػػة مػػف أىػػـ عتبػػر الأت  
نما ىناؾ أسباب اقتصادية ساكحيدة، ك   في ما يمي أىميا:ك انفجار الأزمة،  ىمت فيا 

خػػػرل خػػػلاؿ الفتػػػرة التػػػي سػػػبقت سػػػنة تمػػػكل الأ ان مريكػػػي عجػػػز تسػػػجيؿ الميػػػزاف التجػػػارم الأ -
كضػح ، كي  مميػار دكلار 758 أكثػر مػف لػىإ 2006سػنة أقصػاه زمة، ككصػؿ ىػذا العجػز الأ

 :(12) رقـ التالي ذلؾ الجدكؿ

 (2010 -2000)الحساب الجاري لمولايات المتحدة الأمريكية لمفترة تطور : (12)رقم جدول 

 2005 2004 2003 2002 2001 200 السنوات

 -783.8 -665.5 -541.5 -475.3 -422.0 -446.2 السمع 

 69.6 56.3 47.8 54.8 57.6 67.5 الخدمات

 -714.2 -609.3 -494.2 -420.5 -364.4 -378.8 المجمكع

 - 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

 - -647.1 -506.9 -834.7 -823.2 -839.5 السمع 

 - 151.7 132.0 135.9 121.1 80.2 الخدمات

 - -495.7 -374.9 -698.8 -702.1 -759.2 المجمكع

  Source : Congressional Research Service, Boosting U.S. Exports: Selected Issues 

for Congress,2011, Availableat Website: 

http://www.fas.org/sgp/crs/misc/R41929.pdf, 26/05/2012, p: 2. 

مػػػف النػػػاتج  %2.9مميػػػار دكلار، أم  410إلػػػى  2008عجػػػز الميزانيػػػة، الػػػذم كصػػػؿ سػػػنة  -
 ؛عمى القطاع العسكرم للإنفاؽ ان المحمي الإجمالي، كتخصيص نفقات عالية جد

                                                         
 .10براىيـ العيسكم، مرجع سابؽ، ص: ا (1)

  مميار دكلار أمريكيالكحدة: 

http://www.fas.org/sgp/crs/misc/R41929.pdf


 الماليةزمات الأك  المالي التحرير                                                                                         :ثانيالفصؿ ال

 

48 

 

 8.4إلػػى  1990نة تريميػػكف دكلار سػػ 4.3الارتفػػاع الشػػديد فػػي حجػػـ الػػديكف الحككميػػة مػػف  -

 ؛2007 تريميكف دكلار سنة 8.9لى ا  ك  2003تريميكف دكلار سنة 
 .(1) %4التضخـ الذم عرفو الاقتصاد الأمريكي، حيث بمك  -

 زمةثار الأ آ: المطمب الثاني

زمػػػػة الماليػػػػة العالميػػػػة طالػػػػت مختمػػػػؼ دكؿ العػػػػالـ، المتقدمػػػػة كالناميػػػػة عمػػػػى السػػػػكاء، ف الأإ
د العالمي، حيػث تعػرض لأكؿ انكمػاش منػذ الكسػاد الكبيػر، فقػد انخفػض كبالتالي أثرت عمى الاقتصا

 زمة.ر الأآثاكفيما يمي أىـ   ،(2) %10بنحك  7202ك 2008الإنتاج العالمي في الفترة بيف عامي 

 قدمةتزمة عمى الدول المثار الأ آ: أولاً 

" Lehman Brothers ز بنػػؾ ليمػػاف بػػراذر  ثػػر انييػػار "إزمػػة الماليػػة العالميػػة انػػدلعت ف الأإ
ات ػنييػػارات فػػي المؤسسػػمة مػػف الاػلػػى سمسػػإ هانييػػار دل أ، الػػذم 2008بتمبر ػػػػمريكػػي فػػي مطمػػع سالأ
 كركبا.أمجاؿ الائتماف كالرىف العقارم في الكلايات المتحدة ك  في ةمعامال

 مريكيػة، ىػبط مؤشػر" داك جػكنزالماليػة العالميػة عمػى البكرصػة الأزمة كؿ تداعيات ل أكفي 
daw jonzeنػدآكانخفض مؤشر "سػتاندرد  %7.3مريكية الكبرل بنسبة سيـ الشركات الأ" الصناعي لأ 

" المجمػػع Nasdaqكانخفػض كػػذلؾ مؤشػػر" نسػػداؾ  ،%7.6" بنسػػبة standard and poors 500كرز بػ
تعرضػػػػت   2008سػػػػبتمبر  22، كفػػػػي %5.47الػػػػذم تغمػػػػب عميػػػػو أسػػػػيـ شػػػػركات التكنكلكجيػػػػا بنسػػػػبة 

نػػد آسػػتاندرد  لأكبػػر خسػػارة ليػػا عمػػى مػػدل ثػػلاث سػػنكات، حيػػث تراجػػع مؤشػػر "مريكيػػة البكرصػػة الأ
 .(3) %9.14نسداؾ"  ، كفقد مؤشر "%8.79بكرز" بنسبة 

 189.7مقػػداره  ان ليسػػجؿ رقمػػ 2009ايػػة جػػكاف ني ان قياسػػي ان مريكيػػة عجػػز كمػػا شػػيدت المكازنػػة الأ
تريميػػكف  4.56ريطانيػػا فبمغػػت نحػػك بالعقػػارات فػػي الكلايػػات المتحػػدة ك  مميػػار دكلار، أمػػا خسػػائر قطػػاع

فػػي تراجػػع معػػدلات النمػػك، حيػػث تراجػػع معػػدؿ نمػػك الػػدكؿ الصػػناعية  ان يضػػأزمػػة تسػػببت الأك ، (4)ردكلا
                                                         

: الػػدكلي حػػكؿ زمػػة الماليػػة، مداخمػػة ضػػمف المػػؤتمر العػػالميفػػي عػػلاج الأالاسػػلامية اليندسػػة الماليػػة دكر شػػكقي جبػػكرم كفريػػد خميمػػي،  (1)
سػلاميية العالميػة الاقتصػػادك  زمػة الماليػةالأ جامعػة العمػػكـ الاسػلامية العالميػػة كالمعيػد العػػالمي ، المػػنظـ مػف طػػرؼ مػػف منظػكر اقتصػػادم كا 

 .6 ص: ،2010ديسمبر  26 -25 يكمي عماف، الأردف،، لمفكر الاسلامي
 ،نحػك مسػارات انمائيػة مسػتدامة كشػاممة :عشػر، العكلمػة التػي تقكدىػا التنميػة الثالػث الأكنكتػاد إلػى المقػدـ ل كنكتػاد العػاـ الأمػيف تقريػر  (2)

 .5 :، ص2011
 .73 -72ابراىيـ عبد العزيز النجار، مرجع سابؽ، ص ص:  (3)

 .664نزىاف محمد سيك، مرجع سابؽ، ص:  (4)
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كمػػػا تراجػػع معػػدؿ النمػػػك فػػي منطقػػة اليػػػكرك  .(1) 2009سػػنة  %0.3لػػػى حػػدكد إ 2008سػػنة  %1.4مػػف 
سػنة  %7.5 منطقػة اليػكرك ككػؿ مػف، كارتفعت معدلات البطالة في 2008في نياية سنة  %0.5بنسبة 
  .(2) 2009سنة  %9.4إلى  2007

اقػع عكػس ذلػؾ لأف ف الك أ إلا، زمػة ضػئيلان تػأثير الأأما في الصيف، كرغـ التفاؤؿ بػأف يكػكف 
 ان يضػػػػأ، كمػػػػا عػػػػرؼ مريكيػػػػةلػػػػى الكلايػػػػات المتحػػػػدة الأإمػػػػف صػػػػادراتيا  %21الصػػػػيف تصػػػػدر حػػػػكالي 
ممػا حػتـ  ،سػيـعػدـ الاسػتقرار فػي أسػكاؽ الأنمػك الاقتصػادم ك المعػدؿ فػي  ان الاقتصاد اليابػاني تراجعػ

، كمػا تراجعػت منتجػات %0.50الفائػدة ليصػؿ عنػد حػدكد  سػعرعمى البنؾ المركزم الياباني تخفيض 
 .(3) %3.10بنسبة  ان الشركات المصدرة بسبب تدىكر قيمة الدكلار، كسجؿ الانتاج انخفاض

 زمة عمى الدول الناميةثار الأ آ: اً ثاني

زمة المالية العالمية عمى اقتصاديات الدكؿ النامية التي تمتمؾ أسػكاؽ ماليػة ثار الأآانعكست 
كليػػة فييػػا ف عكائػػد المػػكاد الأأزمػػة باعتبػػار ، فقػػد تػػأثرت بيػػذه الأسػػكاؽ العالميػػةعمػػى الأ ان اكثػػر انفتاحػػ

فقػد تػأثرت عالميػة سػكاؽ الكلية فػي الألانخفاض أسعار المكاد الأ ان ساسي ليا، كنظر تشكؿ المصدر الأ
 نعكس عمى مشاريع التنمية.اما معكائدىا المالية 

زمػة سػعار الػنفط جػراء الأأ، فقد انخفضت في صادراتيا عمى النفط تأثرت الدكؿ التي تعتمدك 
انخفػػػاض بنسػػػبة أم  ،(4) 2009دكلار لمبرميػػػؿ سػػػنة  70 لػػػىإدكلار لمبرميػػػؿ  147الماليػػػة العالميػػػة مػػػف 

 عمى معدلات النمك الاقتصادم فييا. ان راتيا، كانعكس سمبثر عمى صادأكىك ما  52%

المقدمة مف طػرؼ الػدكؿ  زمة بسبب انخفاض المساعداتالدكؿ النامية بالأ ان يضأكما تأثرت 
 لييا.إالمتقدمة 

 زمة: الدروس المستفادة من الأ المطمب الثالث

 ىػذه ركس المستخمصة مفىـ الدأمف  لعؿ  ك كثيرة،  ان زمة المالية العالمية دركسلقد طرحت الأ
 زمة ما يمي:الأ

                                                         
 .11فريد ككرتؿ، مرجع سابؽ، ص:  (1)

(2)   
Trevor Evans, The crisis in the euro area, International Journal of Labour Research, 2011, Volume 3, 

N°1, p: 100 .
  

 .33 ، ص:2009زمة المالية العالمية، الدار الجامعية، مصر، الأالشركات ك  ةطارؽ عبد العاؿ حماد، حككم (3)
 .23ة، مرجع سابؽ، ص: بكصفي عبد الكريـ الكساسصير ك عمي فلاح المنا (4)
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ظػيـ عتلصػبحت تسػعى أسػكاؽ الماليػة العالميػة ىػك أف الأ ،زمػةكؿ المسػتفاد مػف الأالػدرس الأ
عمػػاؿ الألػػى تسػػيب كبيػػر فػػي ضػػبط كتػػأميف المعػػاملات ك إ، ممػػا أدل ربػػاح بكػػؿ الطػػرؽ كالكسػػائؿالأ

نػكؾ المركزيػة كأجيػزة الرقابػة الماليػة سكاء عمى مستكل المؤسسات المالية كالبنكؾ أك عمى مستكل الب
، لى التراخػي كالتبػاطؤ فػي مكاجيػة المشػكلات كتجاىػؿ نػذرىا كبكادرىػا العاصػفةإ، مما أدل الحككمية

كبػر مػف الشػفافية ماليػة تضػمف القػدر الأك  نقدية دكات كسياساتأدكؿ لفرض الالذم أكد حاجة  مرالأ
ماليػػة كالبنػػػكؾ كالرقابػػػة عمييػػا، كالمتابعػػػة المتصػػػمة لمعػػػاملات أسػػكاؽ المػػػاؿ كالمؤسسػػػات ال المسػػتمرة 
 .(1)معاملاتياك  لمؤشراتيا

سػػرع بحػػدكث ي   ،السػػنداتسػػيـ ك الأف التعامػػؿ فػػي المشػػتقات الماليػػة ك أىػػك  ،الػػدرس الثػػانيأمػػا 
 .(2)ان لى تضخيميا بشكؿ كبير جدإؤدم زمة كي  الأ

ـ ئاػػػػػػػػػػػػالفكػػر الرأسػػمالي القايديكلكجيػػة فيػػك أف الأزمػػة أكػػدت عػػدـ صػػلاحية  ،ثالػػثالػػدرس الك 
لػى ضػركرة إالأزمػة الماليػة العالميػة تسػتند  ف الكسػيمة لعػلاجأعمى حرية السكؽ كعدـ تػدخؿ الدكلػة، ك 

ف يككف تدخؿ الدكلة بيػدؼ زيػادة فعاليػة السػكؽ القػائـ أ، شريطة تدخؿ الدكلة لتنظيـ السكؽ كضبطو
لخػػػاص المبتكػػػر الممتػػػزـ بقػػػكانيف الدكلػػػة كأىػػػدافيا عمػػػى أسػػػاس المنافسػػػة كالشػػػفافية كتشػػػجيع القطػػػاع ا

 .(3) الاجتماعية، كتأكيد تكزيع العائد بيف عناصر الإنتاج المختمفة بما يحقؽ العدالة الاجتماعية

زمػػة البنػػكؾ جػػراء الأف انييػػار عػػدد كبيػػر مػػف المؤسسػػات الماليػػة ك أفيػػك  ،أمػػا الػػدرس الرابػػعك 
 قابة كالضبط في القطاع المالي.عمى ضعؼ كتراخي اجراءات الر  ؿ  نما يدإ

 

 

 

 

 
                                                         

  .35، ص: 2009ىبة محمد حساف، مصر، اء ك بن، أدية العالميةزمة المالية كالاقتصاصلاح الديف حسف السيسي، الأ (1)
 .33 ص:، يشجع سابق، زمة المالية العالميةالأالشركات ك  ةطارؽ عبد العاؿ حماد، حككم (2)
  ، عمى المكقع:؟(ماذا بعد الأزمة العالمية) الاقميمية في اطار العكلمة المالية محمكد تكفيؽ عبد المجيد،  (3)

http://lawfac.mans.edu.eg/arabic/megala/documents/50/12.pdf ، 68  -67ص ص:  ،25/03/2012 :الإطلاعتاريخ.    

http://lawfac.mans.edu.eg/arabic/megala/documents/50/12.pdf
http://lawfac.mans.edu.eg/arabic/megala/documents/50/12.pdf
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 :خلاصة الفصل

زمػػات ف الأأك  ،خػػرل أزمػػات ماليػػةأنسػػتخمص مػػف ىػػذا الفصػػؿ، أف العػػالـ يعػػرؼ بػػيف فتػػرة ك 
ف أك  ،الماليػة التػػي حػػدثت فػػي تسػػعينيات القػػرف العشػػريف كشػػفت عػػف الجكانػػب السػػمبية لمتحريػػر المػػالي

زمات، كذلؾ مف خلاؿ قياـ ىذه الػدكؿ بتحريػر ه الأالتحرير المالي السريع كغير المنتظـ دكر في ىذ
 نية التشريعية كالتنظيمية لمقطاع المالي ككؿ.بقطاعيا المالي دكف تطكير ال

عمػى ذلػؾ،  ان سػيا تأكيػدآبمػداف جنػكب شػرؽ كا اللاتينية ك يمر أزمات التي ضربت دكؿ تعد الأك 
خػػر، زمػػات مػػف بمػػد لآتػػابع ىػػذه الأزمػػات بػػدليؿ تنتقػػاؿ ىػػذه الأاكمػػا أف التحريػػر المػػالي سػػاعد عمػػى 

 كتركيا. اخرل كركسيألى دكؿ إلتنتقؿ فيما بعد 

صػػدمة شػػديدة ىػػػزت  ان كانػػت أيضػػػ ،2008زمػػػة ماليػػة عالميػػة فػػػي سػػبتمبر أكمػػا شػػيد العػػالـ 
فػػػػي القطاعػػػػات الماليػػػػة  إلازمػػػػات الماليػػػػة لا تحػػػػث الاعتقػػػػاد بػػػػأف الأاقتصػػػػاديات الػػػػدكؿ المتقدمػػػػة ك 
 اتيا كتفشي الفساد.الضعيفة بسبب ضعؼ مؤسس



 

 

 

 

 

 
  
 
 
 
 
 
 

 :ثالثالفصل ال 
 المالي التحريرأثر 

 عمى السياسة النقدية
  

 

 



 عمى السياسة النقدية المالي التحريرأثر                                                                                  :ثالثالفصؿ ال

 

53 

 

 

   :تمييد

تحسػػيف الأداء كماليػػة بيػػدؼ  نقديػػةصػػلاحات إجػػراء إالعديػػد مػػف الػػدكؿ الناميػػة فػػي  شػػرعت
 كاتجيػتالمػالي بالقطػاع  ان كبيػر  ان ؿ اىتمامػفأكلػت ىػذه الػدك  ،اقتصػاد السػكؽكالانتقاؿ إلى  الاقتصادم،

صػندكؽ النقػد  فرضػوالي الػذم طار برنامج الاصلاح الاقتصادم كالمػإالتحرير كالانفتاح في  نحكبو 
   .دكلييفكالبنؾ ال

 قطػػػاعالػػدكؿ عػػػدة عناصػػػر كتحريػػػر الىػػػذه مف تطبيػػػؽ سياسػػػة التحريػػر المػػػالي فػػػي ضػػػكقػػد ت
لغػاءسػعار الفائػدة أمػف خػلاؿ تحريػر  ،المصرفي سػكاؽ ، ككػذلؾ تحريػر الأافتمػئتكجيػو كتسػقيؼ الا كا 

 المالية كحساب رأس الماؿ.

مػػػاـ تحػػػديات كثيػػػرة أف التحريػػػر المػػػالي بمضػػػامينو المػػػذككرة أعػػػلاه كضػػػع السياسػػػة النقديػػػة إ
مكانيػػة فقػػدانيا لفكمتنكعػة، ك  ا يناسػػبيا مػػفػػي صػػكغ سػػمطتيا النقديػػة  ةمػػا تفقػػد السػػمط ان ذ غالبػػإليتيػػا، اعا 

 مباحث كما يمي: ةثلاثإلى الفصؿ ىذا قسـ ن  لذلؾ ، مف سياسات نقدية

 ؛ياكأدكات تعريؼ السياسة النقديةالمبحث الأكؿ: 

 ، أىدافيا كفعاليتيا؛المبحث الثاني: السياسة النقدية: قنكاتيا

 تأثيرات التحرير المالي عمى السياسة النقدية.المبحث الثالث: 
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 :المبحث الأول

 أدواتياتعريف السياسة النقدية و 

سياسػػػة النقديػػػة الجانػػػب النقػػػدم لمسياسػػػة الاقتصػػػادية الكميػػػة العامػػػة، كالتػػػي تخضػػػع مثػػػؿ الت  
الاقتصػػادية مػػف خػػلاؿ اسػػتخداـ مجمكعػػة السياسػػة أىػػداؼ ، كالراميػػة لتحقيػػؽ لإشػػراؼ السػػمطة النقديػػة

 حاكؿ ضمف ىذا المبحث تناكؿ النقاط التالية:مف الأدكات لبمكغ تمؾ الأىداؼ، لذا سن  

 ؛قدية كاتجاىاتياتعريؼ السياسة الن 
  ؛مسياسة النقديةلالأدكات المباشرة 
  مسياسة النقديةلالأدكات غير المباشرة. 

 تجاىاتياا: تعريف السياسة النقدية و المطمب الأول

لأىميتيػػػا  ان بػػػدأ الاىتمػػػاـ بالسياسػػػة النقديػػػة فػػػي عقػػػد السبعػػػػػػػينيات مػػػف القػػػرف المػػػػػػاضي، نظػػػر 
 في ظؿ تنامي أثار الأزمات المالية كالاقتصادية.   ان خصكص كأثارىا عمى المتغيرات الاقتصادية،

 تعريف السياسة النقدية: أولاً 

 مسياسة النقدية، نذكر أىميا:ل قد أطمؽ الاقتصاديكف مجمكعة مف التعاريؼل

"مجمكعػػة الكسػػائؿ التػػي تتبعيػػا الإدارة النقديػػة لمراقبػػة عػػرض النقػػد  يػػرل بأنيػػا Kent تعريػػؼ
 .(1) دم معيف"بيدؼ بمكغ ىدؼ اقتصا

عرؼ حسب فكزم القيسي " التػدخؿ المباشػر المعتمػد مػف طػرؼ السػمطة النقديػة بيػدؼ كما ت  
التأثير عمى الفعاليات الاقتصادية، عف طريؽ تغيير عرض النقكد كتكجيو الائتمػاف باسػتخداـ كسػائؿ 

 .(2) الرقابة عمى النشاط الائتماني لمبنكؾ التجارية"

لإيجػاد كد قػػعػرض الن فػيلمتػأثير  الدكلػة التي تستخدميا ؾ الإجراءاتتم"  أنياب ان أيضعرؼ ت  ك 
 .(3) "التكسع أك الانكماش في حجـ القكة الشرائية لممجتمع

                                                         
، ص: 2006 لمنشػر كالتكزيػع، عمػاف، الأردف، اليػازكرم العمميػة زكريا الدكرم كيسرل السمرائي، البنكؾ المركزية كالسياسات النقدية، دار (1)

186. 
 .53، ص: 2006، ر، الجزائعبد المجيد قدم، المدخؿ إلى السياسات الاقتصادية الكمية، ديكاف المطبكعات الجامعية (2)
 .112 ص:، 2006، الجزائر، ت في النظريات كالسياسات النقدية، ديكاف المطبكعات الجامعية، محاضرابمعزكز بف عمي  (3)
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مػػف الإجػػراءات مجمكعػػة  مكػػف تعريػػؼ السياسػػة النقديػػة بأنيػػامػػف خػػلاؿ التعػػاريؼ السػػابقة، يف
ئتمػػاف، لتحقيػػؽ أىػػداؼ اقتصػػادية النقديػػة لمتػػأثير عمػػى عػػرض النقػػكد كحجػػـ الا ةالتػػي تتخػػذىا السػػمط

 .معينة

 : اتجاىات السياسة النقديةاً ثاني

ائـ عمػػى الأىػػداؼ قػػاتجاىيػػا النقديػػة، ك  ةإف رسػػـ اتجػػاه السياسػػة النقديػػة مػػف كظػػائؼ السػػمط
 :(1)يمي اميز ثلاث اتجاىات كمالمراد تحقيقيا، لذلؾ ن  

 النقديػػػة بتكسػػػيع كسػػػائؿ الػػػدفع ةمطلتطبيػػػؽ ىػػػذه السياسػػػة تقػػػكـ السػػػ السياســـة النقديـــة التوســـعية: .1
، كمعػػدؿ إعػػادة جبػػارمالفائػػدة كالاحتيػػاطي الا أسػػعارالمتاحػػة كتشػػجيع الائتمػػاف، كتخفػػيض كػػؿ مػػف 

الخصػػـ، كسػػعر الصػػػرؼ، لتحقيػػؽ أىػػداؼ السياسػػػة الاقتصػػادية الكميػػػة حتػػى كلػػك رافػػػؽ ذلػػؾ ارتفػػػاع 
 محسكس في معدؿ التضخـ.

النػاجـ عػف الارتفػاع المسػػتمر  ي حالػة ارتفػاع معػدؿ التضػخـتكػكف فػ السياسـة النقديـة التقييديـة:. 2
 ةكالممحػػكظ فػػي المسػػتكل العػػاـ ل سػػعار، كالػػذم تقابمػػو دائمػػا طمػػب زيػػادة الأجػػكر، كىنػػا تقػػكـ السػػمط

 النقدية بسياسة انكماشية بتدخؿ الجياز المصرفي عكس السياسة التكسعية.

شى السياسػة النقديػة كطبيعػة اقتصػاديات ىػذه تتما السياسة النقدية حسب ظروف الدول النامية: .3
باقتصػاديات زراعػة مكسػمية، كتعتمػد عمػى محصػكؿ كاحػد كعمػى تصػػدير  ان الػدكؿ، التػي تتميػز عمكمػ

كىنػػا تطبػػؽ سياسػػة نقديػػة خاصػػة بيػػذه الكضػػعية، حيػػث يكسػػع حجػػـ كسػػائؿ . المػػكاد الأكليػػة لمخػػارج
يػػؿ النشػاط، كيقمػػؿ مػف حجػـ كسػػائؿ الػدفع عنػػد الػدفع المتاحػة عنػػد مرحمػة بػػدء الزراعػة أك الػدكرة لتمك 

 مرحمة بيع المنتكج، كاليدؼ ىنا حصر أثار التضخـ بربط حجـ كسائؿ الدفع بالدكرة الإنتاجية.

 ة لمسياسة النقدية: الأدوات المباشر المطمب الثاني

متػػػػأثير عمػػػػى حجػػػػـ لسػػػػتيدؼ ىػػػػذه الأدكات ت  بػػػػالأدكات الكيفيػػػػة أك النكعيػػػػة، ك  ان عػػػػرؼ أيضػػػػت  
 كالتي منيا:، و صكب بعض القطاعات حسب الأىميةيتماف كتكجيالائ

 

 
                                                         

-150ص ص:  ،2012عبػػد القػػادر خميػػؿ، مبػػادئ الاقتصػػاد النقػػدم كالمصػػرفي، الجػػزء الثػػاني، ديػػكاف المطبكعػػات الجامعيػػة، الجزائػػر،  (1)
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 تأطير الائتمان: أولاً 

يػد دالنقديػة بكضػع قكاعػد لتنظػيـ القػركض، كتح ةبمكجب ىذا النكع مف الأدكات، تقكـ السػمط
دارتيػػا عمػػى أسػػػاس نسػػب محػػددة عمػػى مػػدار السػػػنة، كفػػي حػػاؿ مخالفػػة ذلػػػؾ  السػػقكؼ الائتمانيػػة، كا 

لآخػػػر  ف  آالإداريػػػة عػػػف طريػػػؽ التفتػػػيش مػػػف ، بالإضػػػافة إلػػػى الرقابػػػة لػػػى عقكبػػػاتتتعػػػرض البنػػػكؾ إ
 .(1) لفحص أنكاع الأصكؿ التي تحتفظ بيا البنكؾ

 السيولة القانونية: اً ثاني

لتزاماتػػػو، كالتػػػي تتمثػػػؿ بصػػػفة إتعنػػػي قػػػدرة البنػػػؾ عمػػػى مكاجيػػػة القانكنيػػػة إف مفيػػػكـ السػػػيكلة 
تمبيػة طمبػات الائتمػاف،  ان لمكدعيف لمسحب مف الكدائع، كأيضأساسية في عنصريف ىما تمبية طمبات ا

كيمكػػف تصػػنيؼ مككنػػات السػػيكلة حسػػب سػػرعة ، أم القػػركض كالسػػمفيات لتمبيػػة احتياجػػات المجتمػػع
 :(2)تكفيرىا إلى مككنيف ىما

 تشػػمؿك  ،الحاضػػرة لػػدل البنػػؾ كتحػػت تصػػرفو كىػػي عبػػارة عػػف السػػيكلة النقديػػة الســيولة الحاضــرة:. 1
الكدائػع لػدل البنػؾ المركػزم كلػدل ، ك ية أم المحمية كالعملات الأجنبيةالنقدية بالعممة المصرفالسيكلة 

 البنكؾ الأخرل.

تتكػػكف فػػي ىػػذه الحالػػة مػػف الأصػػكؿ التػػي يمكػػف تصػػفيتيا، أك بيعيػػا مثػػؿ : الســيولة شــبو النقديــة. 2
 .  (اتالأسيـ كالسند )أذكنات الخزينة كالكمبيالات المخصكمة كالأكراؽ المالية 

 العمميات المصرفية الخاصة: اً ثالث

عتبػػر ىػػذه السياسػػة اسػػتثناء عمػػى القاعػػدة، كاسػػتخداميا عنػػدما تكػػكف أدكات السياسػػة النقديػػة ت  
ضعيفة التأثير عمى أكجو النشاط الاقتصادم، كليذا يقكـ البنؾ المركػزم بػبعض العمميػات المصػرفية 

ث يتػػػدخؿ لتقػػػديـ بعػػػض أنػػػكاع  التسػػػييلات التػػػي الخاصػػػة ككسػػػيمة لتحقيػػػؽ السياسػػػة الائتمانيػػػة، بحيػػػ
 .(3)تككف البنكؾ غير راغبة في تقديميا أك غير قادرة عمى تقديميا

 
                                                         

 .130 ، ص:2008 سامر بطرس جمدة، النقكد كالبنكؾ، دار البداية، الأردف، (1)
، 2004 -2003 ، مصػػر،، الإسػػكندريةالبنػػكؾ التجاريػػة، الػػدار الجامعيػػة دارة الحديثػػة فػػي، الإعبػػد السػػلاـ أبػػك قحػػؼك  عبػػد الغفػػار حنفػػي (2)

 .95: ص
 .117، ص: 2002ردف، الأجماؿ خريس كآخركف، النقكد كالبنكؾ، دار المسيرة لمنشر كالتكزيع كالطباعة،  (3)
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 الودائع المشروطة للاستيراد: اً رابع

كاردات ػػػػػػػػػػػػلازـ لتسػػديد ثمػػف الػػػػػك الداع المبمػػػػػػػمكب لػػدفع المسػػتكرديف إلػػى إيػػػػػسػػتخدـ ىػػذا الأسي  
البنػػؾ المركػػزم لمػػدة محػػددة، كبمػػا أف المسػػتكرديف فػػي الغالػػب يككنػػكف غيػػر صػػكرة كدائػػع لػػدل  فػػي

قادريف عمى تجميد أمكاليـ الخاصة، فيدفعيـ ذلؾ إلػى الاقتػراض المصػرفي لضػماف الأمػكاؿ اللازمػة 
ؤدم إلػى رفػع للإيداع، كىذا مف شأنو التقميؿ مف حجـ القركض الممكف تكجيييا لباقي الاقتصػاد، كي ػ

  .(1) اتتكمفة الكارد

 الإقناع الأدبي: اً خامس

ؤديػػو مػػف دكر يعتمػد ىػػذا الأسػمكب عمػػى مػػا يتمتػع بػػو البنػؾ المركػػزم مػػف أىميػة نتيجػػة لمػا ي  
يقصػػد بػػو محاكلػػة البنػػؾ ك  .(2)فػػي خدمػػة الاقتصػػاد الػػكطني كالصػػالح العػػاـ دكف أم اعتبػػارات خاصػػة

الػة مػا، ففػي حالػة التضػخـ يحػث اع سياسػة نقديػة معينػة، كبيػدؼ عػلاج حتبػقنػاع البنػكؾ اإالمركػزم 
البنؾ المركزم البنكؾ عمى رفع سعر الفائػدة كتقميػؿ حجػـ الائتمػاف، أمػا فػي حالػة الركػكد الاقتصػادم 

 يحث عؿ تخفيض سعر الفائدة كالتكسع في حجـ الائتماف.

 ة لمسياسة النقدية: الأدوات غير المباشر المطمب الثالث

يطرة سػالالبنؾ المركزم ث أدكات يستطيع مف خلاليا ثلاكىي  ،ةميبالأدكات الك ان عرؼ أيضت  
سياسػػة  تتمثػػؿ فػػي ،أك التػػأثير عمػػى عػػرض النقػػكد كسػػعر الفائػػدة، كقابميػػة البنػػكؾ عمػػى مػػنح الائتمػػاف

 .جبارمالاحتياطي الا عدؿـ، سياسة السكؽ المفتكحة كمإعادة الخص

 سعر إعادة الخصم: أولاً 

أثير في حجػـ الائتمػاف، كعػرض ػػالبنكؾ المركزية لمت عتبر مف أقدـ الأدكات التي استخدمتياي  
مػف البنػكؾ التجاريػة مقابػؿ لبنػؾ المركػزم ا ذم يتقاضػاهالفائدة الػسعر  بوكيقصد  النقكد في المجتمع.

أك مقابػؿ مػػا يقدمػػو ليػا مػػف قػػركض أك سػمؼ مضػػمكنة بمثػػؿ  ماليػػةأكراؽ مػػا لػدييا مػػف خصػػـ إعػادة 
م حسػػػب السياسػػػة المػػػراد تطبيقيػػػا ز كػػػلسػػػعر مػػػف طػػػرؼ البنػػػؾ المر ديػػػد ىػػػذا اكيػػػتـ تح، (3)ىػػػذه الأكراؽ

 متأثير في كمية السيكلة النقدية لدل البنكؾ التجارية كقدرتيا عمى خمؽ الائتماف.ل
                                                         

 .82عبد المجيد قدم، مرجع سابؽ، ص:  (1)
 .103، ص: 2007 مصر، ،، القاىرةمؤسسة طيبة لمنشر كالتكزيع حسف أحمد عبد الرحيـ، اقتصاديات النقكد كالبنكؾ، (2)
 .275، ص: 2000 كالطباعة، الأردف، ، دار المسيرة لمنشر كالتكزيعمصطفى سميماف كآخركف، مبادئ الاقتصاد الكمي (3)
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لية استخداـ ىذه الأداة، تتمخص في إطار السياسػة النقديػة التكسػعية أك الانكماشػية، حيػث آك 
كلة تكسعية، يقكـ بتخفيض سعر إعادة الخصـ فتزيػد السػيؾ المركزم تطبيؽ سياسة نقدية نإذا أراد الب

، ممػا يحفزىػا عمػى تقػديـ مزيػد مػف القػركض، أمػا إذا أراد تطبيػؽ سياسػة النقدية لػدل البنػكؾ التجاريػة
نقديػة انكماشػية، فيقػػكـ برفػع ىػػذا السػعر فتػػنخفض السػيكلة النقديػة لػػدل البنػكؾ التجاريػػة كبالتػالي تقػػؿ 

ر مجمكعػة ة سياسة سعر إعادة الخصـ عمى تػكفكتتكقؼ فعالي مف القركض.قدرتيا عمى تقديـ مزيد 
 :(1)مف الشركط، نذكر منيا

كجكد سكؽ نقدية كمالية متطكرة ككاسعة، كالتي بكاسطتيا تنتقؿ التغيرات فػي سػعر إعػادة  -
الخصػػػـ إلػػػى أسػػػعار الفائػػػدة فػػػي السػػػكؽ التػػػي تقتػػػرض بيػػػا المشػػػركعات الأمػػػكاؿ قصػػػيرة 

 ؛مى أساسيا أكراقيا الماليةخصـ عالأجؿ أك ت  
ؿ كػػػػع لسػػػػاؽ كاػػػػػى نطػزم عمػػػػػػػؾ المركػػػػدل البنلػػػػـ ػػػػادة الخصػػػػات إعػكؾ لعمميػػػة البنػػسػػر مما -

 ؛بعض ما لدييا مف أكراؽ مالية أك
 ات نقدية ثابتة.ياحتفاظ البنكؾ باحتياط -

 عمميات السوق المفتوحة: اً ثاني

أسػػػػػػػػػػػيـ  ) ةػػػماليلأكراؽ  ان تريشػأك م ان عػائبكؽ الماليػػػة فػي السػزم ػػػالبنؾ المرك قصد بيا تدخؿي  
حيػػث عنػػدما  .(2) العمػػلات الأجنبيػػةذكنػػات الخزينػػة ك لأ ان تريشػػأك م ان عػػائب، أك السػػكؽ النقػػدم (سػػنداتك 

 .(3)يشترم يزداد مخزكف النقكد، كعند البيع يقمص مف مخزكف النقكد

بغػػػرض التػػػأثير عمػػػى حجػػػـ الائتمػػػاف كعػػػرض  سػػػتعمؿ كػػػأداة مػػػف أدكات السياسػػػة النقديػػػةكت  
ادة ػبعػػػد اكتشػػػاؼ محدكديػػػة أداة سػػػعر إعػػػ يتيػػػا بعػػػد الحػػػرب العالميػػػة الثانيػػػةأىم تالنقػػػكد، كقػػػد ظيػػػر 

فقػػد  ،البنػػكؾ يػػاتحتياطادكؿ الرأسػػمالية لمتػػأثير عمػػى حجػػـ عتبػػر مػػف أىػػـ الأدكات فػػي الػػكت   ،الخصػػـ
نػػو إ" فKeynesالتػػأثير عمػػى عػػرض النقػػكد، أمػػا "" مػػف أكثػػر الأدكات فاعميػػة فػػي Friedmanاعتبرىػػا "

عمى عرض النقكد، كمف ثـ حجػـ الائتمػاف الػذم  ان مباشر  ان يعتبرىا الأداة الأكثر فعالية لأنيا تؤثر تأثير 
مػػػا لػػػـ  ؼ  قػػػر أف اسػػػتعماؿ ىػػػذه الأداة غيػػػر كػػػانػػػو يأتمنحػػػو البنػػػكؾ، فيػػػي أداة غيػػػر تضػػػخمية، إلا 

 .(4) ادة عمى تمتع الدكؿ بأسكاؽ نقدية كمالية متطكرة كمنظمةتصاحبيا أدكات السياسة المالية، زي
                                                         

 ص: ، 2004ر كالتكزيػع، الأردف، عبد المنعـ السيد عمي كنزار سعد الػديف العسػي، النقػكد كالمصػارؼ كالأسػكاؽ الماليػة، دار حامػد لمنشػ (1)

412. 
 .224، ص: 2006، لبناف، المنيؿ المبناني ، دارالاقتصاد النقدم كالمصرفي، بساـ الحجار (2)
 .280ص:  ،2004، الجزائر، تكمي صالح، مبادئ التحميؿ الاقتصاد الكمي، دار أسامة لمنشر كالتكزيع (3)
 .125 ص: مرجع سابؽ،، بمعزكز بف عمي  (4)
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كؾ عمػى سياسػة البنػؾ بنال ياتتكحة في التأثير في احتياطة عمؿ السكؽ المفيكتستند ميكانيك
نػػػو يقػػػكـ إالبنػػػكؾ ف يػػػاتذا أراد زيػػػادة احتياطفػػػإ، (1)اأك خفضػػػي يػػػاتالاحتياط تمػػػؾالمركػػػزم فػػػي زيػػػادة 

ذا أرادك ، راءػة الشػػػبعمميػ ة بػػػػة المطمك ػحب الكميػػػع لسػػػة البيػػكـ بعمميػػػو يقػػػنػػإف يػاتالاحتياط تمػػؾض ػخفػػ ا 
 السيكلة. مف

ف الأفػراد سػيقكمكف بالسػحب إ، فػالبنؾ المركزم ببيع السندات إلى الأفػراد ـمثلا في حالة قياف
 .عمى منح القركضكبالتالي تقميص قابمية البنكؾ لتجارية، مف كدائعيـ لدل البنكؾ ا

نجػػاح البنػػؾ المركػػزم فػػي تحقيػػؽ الأىػػداؼ المتكخػػاة مػػف كراء القيػػاـ بيػػذه السياسػػة كلضػػماف 
 :(2)نو يمزـ تكفر الشركط التاليةإ، ف(سياسة السكؽ المفتكحة)

اكؿ كميػػػة النقػػػكد المعركضػػػة فػػػي التػػػدات النقديػػػة لمبنػػػكؾ التجاريػػػة ك يػػػياطأف تتغيػػػر الاحت -
 ؛مفتكحةمدل عمميات السكؽ اللطبيعة ك  ان بكاسطة البنكؾ كفق

لزيػػادة  ان أف تعمػؿ البنػكؾ التجاريػػة عمػى زيػػادة أك إنقػاص مقػػدار القػركض كاسػػتثماراتيا كفقػ -
 ة؛النقدي اتأك انخفاض مقدار الاحتياطي

ادة أك انخفػػػػػػػاض يػػػػػػلز  ان أف يػػػػػػزداد أك يػػػػػػنخفض الطمػػػػػػب عمػػػػػػى الائتمػػػػػػاف المصػػػػػػرفي كفقػػػػػػ -
ب مػػػػػػػػػػؾ أف الطػػػػػي ذلػػػػػكيعن، ةدػػػػػعر الفائػػػػػاض سػػػػػانخف اع أكػػػػػارتفك  ػػػػػة،النقدي يػػػػػاتالاحتياط

 ؛الائتماف يتغير بتغير سعر الفائدةعمى 
 .قكد القانكنية بسرعة دكراف ثابتةأف يككف تداكؿ الكدائع المصرفية كالن -

 جباريمعدل الاحتياطي الا: اً ثالث

عػػػرؼ عمػػػى أنػػػو نسػػػبة مػػػف الكدائػػػع تكدعػػػو البنػػػكؾ التجاريػػػة لػػػدل البنػػػؾ المركػػػزم دكف أف ي  
كلمقابمػػػة  ،(4)كيسػػػتعمؿ لمتػػػأثير عمػػػى حجػػػـ الائتمػػػاف كعػػػرض النقػػػكد .(3)ف ذلػػػؾ أيػػػة فكائػػػدتتقاضػػػى عػػػ

 . (5)السحب مف المكدعيف
                                                         

، ليبيػامازف عبد السلاـ أدىـ، العلاقات الاقتصادية كالنظـ النقدية الدكلية، منشكرات الدار الأكاديمية لمطباعة كالتػأليؼ كالترجمػة كالنشػر،  (1)
 .34، ص: 2007

 .263ص:  ،2004، مصرساسيات الاقتصاد النقدم كالمصرفي، دار الجامعة الجديدة، ، أعادؿ أحمد حشيش (2)
ص:  ،2000طفى كسيير محمد السيد حسػف، السياسػات النقديػة كالبعػد الػدكلي لميػكرك، مؤسسػة شػباب الجامعػة، مصػر، أحمد فريد مص (3)

58. 
 .196ص:  ،2006الفكريف الإسلامي كالغربي، دار المناىج لمنشر كالتكزيع، الأردف،  طارإحسيف، النقكد كالسياسة النقدية في  ـرحي (4)
 .156، ص: 2000 الأردف، النقكد كالبنكؾ، دار صفاء لمنشر كالتكزيع، عماف،رياض الحمبي، ك  رشاد العصار (5)
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لاتجاىػػات السياسػػة النقديػػة،  ان كتحديػػد ىػػذه النسػػبة يػػتـ مػػف طػػرؼ البنػػؾ المركػػزم، كذلػػؾ طبقػػ
كد قػؾ عمػى خمػؽ النفتػزداد قػدرة البنػك  ففػي الحالػة التكسػعية يقػكـ البنػؾ المركػزم بتخفػيض ىػذه النسػبة

كالائتماف، فيرتفع عرض النقكد كيزداد حجـ الطمب الكمي، كبالتالي ينتعش الاقتصػاد، أمػا فػي الحالػة 
الانكماشية يرفع البنؾ المركزم ىذه النسبة، فتقػؿ قػدرة البنػكؾ عمػى خمػؽ النقػكد كالائتمػاف، فيػنخفض 

اب تحػػػد مػػػف فعاليتيػػػا، نػػػذكر إلا أف ىنػػػاؾ أسػػػب عػػػرض النقػػػكد ممػػػا يسػػػاعد عمػػػى مكافحػػػة التضػػػخـ.
 :(1)منيا

لػػدل البنػػكؾ، ففػػي حالػػة مػػا إذا قػػرر البنػػؾ المركػػزم رفػػع ىػػػذه  ةفائضػػ يػػاتتػػكفر احتياط -
 طيػػػاتكػػػاف لػػػدل البنػػػكؾ احتياالنسػػػبة بغػػػرض تقميػػػؿ قػػػدرة البنػػػكؾ عمػػػى مػػػنح الائتمػػػاف، ك 

 ؛مافف ذلؾ لف يؤثر عمى منح الائتإف جباريةالا اتغطي الزيادة في الاحتياطيت ةفائض
 ؤثريػػػػػػػػا ػممػػ ،سنداتػكؾ لمػػبنػػػع الػلاؿ بيػػػف خػػػمػػ، كؾػالبنػػ ياتاطػي احتيػػػنقص فػػػكيض الػػػتعػػ -

 ؛كعدـ تأثر الائتمافا، أسعار السندات بسبب زيادة المعركض مني عمى
" Keynes"، لػذا يػرل المالي بسبب اسػتعماليا بكثػرةلى عدـ الاستقرار الاقتصادم ك إؤدم ت   -

ليػػذا البنػػكؾ نيػػة تغييػػر ىػػذه النسػػبة حتػػى تتييػػأ  ان ف يعمػػف مسػػبقأزم عمػػى البنػػؾ المركػػأنػػو 
 ؛غيير منخفضة حتى تستكعبيا البنكؾف تككف نسبة التأالتغيير ك 

نعػػػاش الاقتصػػػاد، إراد البنػػػؾ المركػػػزم أذا إ مػػػثلان  .الماليػػػةحسػػػب الظػػػركؼ الاقتصػػػادية ك  -
ككانػػػػػت نظػػػػػرة ، يػػػػد قػػػػػدرة البنػػػػػكؾ عمػػػػى مػػػػػنح الائتمػػػػاففيقػػػػكـ بتخفػػػػػيض ىػػػػذه النسػػػػػبة فتز 

 لإنشػػػػػاءعػػػػػف الاقتػػػػػراض  ايحجمػػػػػك  فػػػػإنيـلػػػػػى مسػػػػػتقبؿ الاقتصػػػػػاد متشػػػػػائمة إالمسػػػػتثمريف 
 ان ػيضػػأقمػػؿ الة ت  ػفيػػذه الحػػ، كؾػدل البنػػلػػػاف ػكفر الائتمػػػرغـ مػػف تػػػارية بالػػػات استثمػػػمشركعػػ

  خرل.لنقدية الأدكات السياسة اأمف فعالية 

 

 
 
 

 
 

                                                         
  .214 -213، ص ص: ، مرجع سابؽيسرل السمارائيزكريا الدكرم ك  (1)
  جبػارم، فقػرار البنػؾ المركػزم ىنػا برفػع نسػبة الاحتيػاطي الاراء السػندات لمنػع انخفػاض أسػعارىافي بعض الػدكؿ يقػكـ البنػؾ المركػزم بشػ  
 بشراء السندات. ان كبكف مصحيك
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  :المبحث الثاني

 فعاليتيا، أىدافيا و قنواتيا :السياسة النقدية

تختمػػؼ ىػػذه الكميػػة العامػػة،  ىػػداؼ السياسػػة الاقتصػػاديةأتحقيػػؽ إلػػى السياسػػة النقديػػة  يػػدؼت
مف خػلاؿ ىػذا ك لمظركؼ التي يمر بيا البمد،  ان الأىداؼ باختلاؼ استراتيجية السياسة الاقتصادية تبع

 المبحث نتناكؿ ما يمي:

 ؛قنكات السياسة النقدية 
 ؛ديةىداؼ السياسة النقأ 
 .فعالية السياسة النقدية 

 : قنوات السياسة النقديةالمطمب الأول

مػا يكػكف  ، كعػادةن اديةصػػعمػى النشػاطات الاقت التػأثيرفػي  ان محكريػ ان تمعب السياسة النقديػة دكر 
 مف خلاؿ القنكات. ة سمكؾ البنؾ المركزمعمى طبيع ان كمعتمد ان متفاكت التأثيرىذا 

 : قناة سعر الفائدةولاً أ

النظريػات الاقتصػادية  ىتمػتاالتقميدية لمسياسة النقدية، فقػد  التأثيرلية آالفائدة  قناة سعر عدت  
ف الػػػدكر أنزيػػػكف يعمػػػى النشػػػاط الاقتصػػػادم. حيػػػث يػػػرل الك تأثيرىػػػابتحميػػػؿ السياسػػػة النقديػػػة كمػػػدل 

ة كميػػة ف زيػػادكأليػػة سػػعر الفائػػدة، آعمػػى الطمػػب الفعػػاؿ مػػف خػػلاؿ  التػػأثيرالرئيسػػي لمسياسػػة النقديػػة 
كبالتػػػػػالي حػػػػػدكث الانتعػػػػػاش  ،لػػػػػى انخفػػػػػاض سػػػػػعر الفائػػػػػدة ممػػػػػا يشػػػػػجع الاسػػػػػتثمارإؤدم ت ػػػػػالنقػػػػػكد 

انخفػاض  إلػى ؤدم بالضركرةف كمية النقكد لا ت  إف" Friedman" ما في النظرية النقديةأ .(1)الاقتصادم
كميػة النقػكد تحفػز ف زيػادة أ، كذلؾ حسب حجـ ىذه الزيػادة، ك ان سعر الفائدة، بؿ قد يرتفع أك يبقى ثابت

 .(2)الأسعار التي مف شأنيا أف تقمؿ كمية النقكد الحقيقية ان ثير أيضالانفاؽ، بؿ قد ت  

 : قناة سعر الصرفاً ثاني

شير الأدبيات المتعمقة بػنظـ سػعر الصػرؼ أف ىنػاؾ تػأثير لسػعر الصػرؼ عمػى الاقتصػاد، ت  
أك بشػكؿ غيػر مباشػر بتػأثير  كيككف ذلؾ إما بشكؿ مباشر مف خلاؿ تأثر سعر الصرؼ بالصػدمات

                                                         
، "ب"، المعيػػد العربػػي لمتخطػػيط، سمسػػمة اجتماعػػات الخبػػراء يػػر المباشػػرة فػػي الػػدكؿ العربيػػة، تقيػػيـ أدكات السياسػػة النقديػػة غعمػػاد مكسػػى (1)

 . 13 ص:، 16، العدد 2005، الككيت
(2)

  Friedman Milton, The Role of Monetary Policy, The American Economic Review, Mar 1968, Volume 

58, N°1, p: 06. 
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 "Mundell". ككسػػع(1)كالػػكاردات، كالصػػادرات التػدفقات الرأسػػمالية الدكليػػةسػعر الصػػرؼ عمػػى كػػؿ مػػف 
رجػػػػع الاختيػػػػار بػػػػيف سػػػػعر ي "Fleming" (1962)كتحميػػػػؿ  لتحميمػػػػو ان كفقػػػػ، ك "Friedman"تحميػػػػؿ (1963)

انػػػت أك اسػػػمية، كدرجػػػة إلػػػى مصػػػادر الصػػػدمات، حقيقيػػػة كالصػػػرؼ الثابػػػت كسػػػعر الصػػػرؼ العػػػائـ 
حركػة رأس المػاؿ. ففػي الاقتصػاد المفتػػكح الػذم يتسػـ بحركػة رأس المػػاؿ، يػكفر سػعر الصػرؼ العػػائـ 
الحمايػػة مػػف الصػػدمات الحقيقيػػة، مثػػؿ التغيػػر فػػي الطمػػب عمػػى الصػػادرات أك فػػي معػػدلات التبػػادؿ 

ية مثػػؿ حػػدكث فػػي حالػػة الصػػدمات الاسػػم ان التجػػارم، فػػي حػػيف يكػػكف سػػعر الصػػرؼ الثابػػت مرغكبػػ
   .(2)تحكؿ في الطمب عمى النقد

 سعار السندات الماليةأقناة : اً ثالث

نقدية ػاسػػة الػػيالنقديػػة فػػي تفسػػير آليػػة تػػأثير السر المدرسػػة ػة نظػػػاة، عػػف كجيػػػر ىػػذه القنػػػعبػػت  
 :(3)الذم ينتقؿ عبر قناتيف ىما، الاقتصاد عمى

رصػدة النقديػة انخفػاض الأكراؽ الماليػة ك الأ دةحسػب ىػذه القنػاة، تػدفع زيػا قناة تـوبين للاسـتثمار: .1
كراؽ الماليػػة الزائػػدة ى بيػػع الأإلػػ، بالمحفظػػة الاسػػتثمارية لػػدل الجميػػكر نتيجػػة انخفػػاض عػػرض النقػػكد

الاستثمار كمنػو النػاتج المحمػي  يتأثرفينخفض مؤشر تكبيف، كبالتالي  ،الأسعارلى ىبكط إمما يؤدم 
 الخاـ.

انخفػػاض  إلػػى فػػي ىػػذه القنػػاة، انخفػػاض عػػرض النقػػكد يػػؤدم ســتيلاك:قنــاة أثــر الثــروة عمــى الا. 2
النػػاتج  يتػػأثركراؽ الماليػػة، فتػػنخفض ثػػركة الجميػػكر، كمنػػو الحػػد مػػف الاسػػتيلاؾ، كبالتػػالي سػػعار الأأ

 المحمي الخاـ.

 قناة الائتمان: اً رابع

المحمػػي  ثػػر السياسػػة النقديػػة عمػػى نمػػك النػػاتجأمػػف خػػلاؿ ىػػذه القنػػاة، ىنػػاؾ قناتػػاف لتفسػػير 
 :(4)كىما ،الخاـ

                                                         
(1)
 Guillermo A. Calvo and Frederic S. Mishkin, The Mirage of Exchange Rate Regimes for Emerging 

Market Countries, Journal of Economic Perspectives, Fall 2003, Volume 17, N°1, Pp: 101- 102. 
 .26، ص: 2003صندكؽ النقد العربي، ، التاريخي لاختيار نظاـ سعر الصرؼمنظكر ، المايكؿ بكردك (2)
 .78 ، ص:عبد المجيد قدم، مرجع سابؽ (3)
، 2006، مصػر، ت المعاصرة عمى القطاع المصرفي كدكر البنكؾ المركزية، الدار الجامعيػة، انعكاسات المتغيراحمد شعباف محمد عميأ (4)

 .123ص: 
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ــاة الائتمــان المصــرفي: .1 حسػػب ىػػذه القنػػاة، عنػػد قيػػاـ البنػػؾ المركػػزم بتخفػػيض عػػرض النقػػكد،  قن
يتأثر حجـ الائتماف لانخفاض الكدائع المتاحة لمتكظيؼ لدل البنػكؾ، كبالتػالي يتػأثر الاسػتثمار كمنػو 

 الناتج المحمي الخاـ.

القنػاة، أف التقمبػات فػي ميزانيػة المؤسسػات تػؤثر عمػى قػرارات عبػر ىػذه  قناة ميزانية المؤسسـات: .2
نفاؽ الاستيلاكي. ففي حالػة انخفػاض عػرض النقػكد، تػنخفض أسػعار الأكراؽ الماليػة، الاالاستثمار ك 

كترتفػػع أسػػعار الفائػػدة، فتتػػأثر قػػرارات الاسػػتثمار كالاسػػتيلاؾ اسػػتجابة لكضػػعية ميزانيػػة المؤسسػػات، 
 المحمي الخاـ.كبالتالي ينخفض الناتج 

 : أىداف السياسة النقديةالمطمب الثاني

تنقسػـ أىػداؼ السياسػة النقديػة إلػى أىػػداؼ أكليػة كأىػداؼ كسػيطة، كأىػداؼ نيائيػة، كلتحقيػػؽ 
 يتـ المركر بالأىداؼ الأكلية كالكسيطة كمرحمة بداية. خيرةالأىذه 

 الأىداف الأولية: أولاً 

عبػر عػف حمقػة ة، فيػي ت  الكسػيط أثير عمى الأىػداؼتغيرات يستيدفيا البنؾ المركزم لمتىي م  
 كتتمثؿ في: ،ةالكسيط كصؿ بيف أدكات السياسة النقدية كالأىداؼ

 ان تتكػكف القاعػدة النقديػة مػف النقػكد المتداكلػة لػدل الجميػكر مضػاف ات النقديـة:يـمجمعـات الاحتياط. 1
كراؽ النقديػػػػة كالنقػػػػكد المسػػػػاعدة ، فػػػػالنقكد المتداكلػػػػة تضػػػػـ الألػػػػدل البنػػػػكؾ ةالكميػػػػ يػػػػاتإلييػػػػا الاحتياط

مقابػػؿ الكدائػػع  المطمػػكب يػػاتشػػمؿ الاحتياطتف لػػدل البنػػكؾ يػػاتأمػػا الاحتياط .كالكدائػػع تحػػت الطمػػب
. كقػػػد دار الجػػػػدؿ بػػػيف الاقتصػػػػادييف حػػػكؿ أم مػػػػف مجػػػػاميع (1)لػػػدل البنػػػػكؾ ةالفائضػػػػ يػػػاتالاحتياطك 

ركػػزم، كمػػدل علاقػػة كػػؿ مجمػػع بنمػػك مػػف قبػػؿ البنػػؾ الم ان أكثػػر أىميػػة كتحكمػػ ةالنقديػػ يػػاتالاحتياط
 .(2) شكؿ اليدؼ الكسيطعرض النقكد الذم ي  

كىػي متغيػرات شػديدة الاسػتجابة لأدكات السياسػة النقديػة، يختارىػا البنػؾ  ظروف السـوق النقديـة:. 2
غيػر  يػاتحػداث تغييػر فييػا، كتحتػكم عمػى الاحتياطإالمركزم لكي تكػكف ىػي المتغيػرات المسػتيدؼ 

دة ػػػػػػػمعػػدؿ الفائ) دؿ الأرصػػدة البنكيػػة، كمعػػدلات الفائػػدة الأخػػرل فػػي السػػكؽ النقديػػة، كمعػػةالمقترضػػ
 .(3)(..،. أذكنات الخزينة، معدلات الفائدة عمى شيادات الإيداع عمى

                                                         
 .1253ص:  ،1994لاقتصاد الكمي الحديثة، ككالة الأىراـ لمتكزيع، الكتاب الأكؿ، الككيت، سامي خميؿ، نظريات ا (1)
 .294، ص: 1987، المممكة العربية السعكدية، لمنشر جؿ، ترجمة طو عبد الله منصكر كآخركف، النقكد كالبنكؾ، دار المريخسيبارم  (2)
 .247، ص: 2001فنية، مصر، الؽ المالية، مكتبة كمطبعة الإشعاع أحمد أبك الفتكح عمي الناقة، نظرية النقكد كالأسكا (3)
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 ةاف الوسيطالأىد: اً ثاني

كتحديػد ىػذه  ة،ىػداؼ النيائيػة لمسياسػة النقديػمباشػر عمػى الأ تػأثيرتغيرات نقدية، ليػا مثؿ م  ت  
 ة يخضع لمعايير معينة.ىداؼ الكسيطالأ

ي ثػػػلاث ة يتمثػػػؿ فػػػالكسػػػيط إسػػػتراتيجية الأىػػػداؼ تيػػػارلاخ معـــايير اختيـــار الأىـــداف الوســـيطية:. 1
 :(1)كىي، معايير تتحكـ في اختيارىا

ف ، لأان ركريضػػػىػػػداؼ الكسػػػيطة السػػػريع لمتغيػػػرات الأعتبػػػر القيػػػاس الػػػدقيؽ ك ي   القابميـــة لمقيـــاس:. 1.1
ير فػي الاتجػاه الػذم يحقػؽ اليػدؼ النيػائي ذا كانت السياسة النقدية تسػإإشارة لما  اليدؼ الكسيط ىك
 أـ خارج مسارىا.

ذا إر ػػػػػػػػػػػػػػعمػى السػيطرة عمػى المتغي ان زم قػػادر كػػػػر ف يكػكف البنػؾ المأيجػب  يطرة:ـدرة عمـى الســـالقـ. 2.1
إلػػى المسػػار  عػػادة المتغيػػرإمكػػف مػػف سػػتخدـ كيػػدؼ كسػػيط، لأف عػػدـ القػػدرة عمػػى السػػيطرة لػػف ي  أ مػػا

 المطمكب.

ف يكػػكف أامػػة ىػػي يحػػد أىػػـ المعػػايير الأإف  القــدرة عمــى التنبــؤ بــالأثر عمــى اليــدف النيــائي: .3.1
 مكف التنبؤ بو عمى اليدؼ النيائي.ثر ي  أالمتغير المستخدـ كيدؼ كسيط لو 

 ،رؼػػػػػػػػػصلعر اػػػػئػػدة كسالفا عرػػػػكسمػػػف المجمعػػات النقديػػة، كف ػػػػتتك ىــداف الوســيطة:مكونــات الأ. 2
  ما يمي عرض لكؿ منيا.يكف

مكانيػات الانفػاؽ لػدل إىي مؤشرات احصائية لكميػة النقػكد المتداكلػة، تبػيف  المجمعات النقدية: .1.2
مكػف تحكيميػا بطريقػة سػريعة لى التكظيفػات الماليػة التػي ي  إ بالإضافةعكاف غير المالييف المقيميف، الأ
ىنػػاؾ عػػدة مجمعػػات نقديػػة  ان نقػػد السػػائمة. كعمكمػػاللػػى كسػػائؿ إس المػػاؿ أسػػيمة بػػدكف مخػػاطرة فػػي ر ك 

تقػؿ درجػة السػيكلة كتقػؿ معيػا سػيكلة  M4 لىإM1  ، حيث كمما اتجينا مفM4 لىإM1  تتراكح ما بيف
  التحكيؿ.

ـــة .1.1.2 كدائػػػع تحػػػت كىػػػك يشػػػمؿ النقػػػكد المعدنيػػػة بالإضػػػافة إلػػػى ال: M1 مجمـــع المتاحـــات النقدي
 الطمب.

كػؿ المتاحػات  M1كيتضمف بالإضافة إلى مجمع المتاحات النقديػة: M2 مجمع الكتمة النقدية .2.1.2
 .(كؿ تكظيؼ مالي في الحسابات بمعدؿ فائدة محدد) شبو النقدية 

                                                         
 .254 -253أحمد أبك الفتكح عمي الناقة، مرجع سابؽ، ص ص:  (1)
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 لػػى مجمػػع الكتمػػة النقديػػةإ، كيشػػمؿ بالإضػافة كثػػر شػػمكلان أكىػػك : M3 مجمــع الســيولة النقديــة .3.1.2

M2 حدد قيمتيا في السكؽ المالي.تصكؿ المالية التي تالأ 

كالػذم يظيػػر فػػي أصػػؿ ، كىػػك يتشػػكؿ مػف نقػػكد البنػػؾ المركػػزم: M4 مجمــع القاعــدة النقديــة .4.1.2
 كالديكف عمى الخارج، كالديكف عمى الاقتصاد. ،كىي الذىب كالعممة الصعبة، ميزانيتو

المحػددات اليامػة  عتبػر أحػدي   لأنوكيدؼ كسيط،  الفائدة سعرمكف التركيز عمى ي   الفائدة: سعر .2.2
 أسػػػعارالنقديػػػة أف تراقػػب مسػػػتكيات  ةكمػػػا يجػػب عمػػػى السػػمط، فػػػراد كالمشػػركعاتلسػػمكؾ كػػػؿ مػػف الأ

كحػػكؿ مسػػتكيات كسػػيطة  ان ضػػمف ىػػكامش غيػػر كاسػػعة نسػػبي سػػعارف تبقػػى تغيػػرات ىػػذه الأأالفائػػدة، ك 
ف تخمػػػؽ مشػػػاكؿ خطيػػػرة أمكػػػف المرتفعػػػة بحػػػدة ي    الفائػػػدة أسػػػعارف لأ .(1)سػػػكاؽتقابػػػؿ التػػػكازف فػػػي الأ
 لان ػػػػػػػػػػػػػفض ،ؿقػػفائػػدة أ أسػػعارجػػؿ قػػدمتيا بلتػػي  تحػػتفظ بقػػركض عديػػدة طكيمػػة الألمؤسسػػات الكدائػػع ا

 .(2)يجنبلى تقمبات في سعر الصرؼ الأإالفائدة غير المستقرة  أسعارذلؾ، تدفع  عف

ف السياسػات النقديػة لعػدد كبيػر مػف الػدكؿ، يأخذ سعر الصرؼ مكانػة كبيػرة ضػم سعر الصرف:. 3.2
عمػػػى الميػػػزاف  تػػػأثيرهلػػػى الاقتصػػػاد المحمػػػي مػػػف إتغييػػػره يصػػػؿ  تػػػأثيرسػػػتخدـ كيػػػدؼ كسػػػيط كػػػكف كي  

سػػعر الفائػػدة عمػػى الاسػػتثمارات  لػػى جانػػبإ تػػأثيرهالتجػػارم فػػي ميػػزاف المػػدفكعات، ككػػذلؾ مػػف خػػلاؿ 
 مكاؿ.تدفقات رؤكس الأجنبية ك الأ

 نيائيةىداف الالأ: اً ثالث

ىػداؼ النقديػة أدكات مسػاعدة لتحقيػؽ الأ ة لمسياسػةىػداؼ الكسػيطالأكلية ك ىداؼ الأعتبر الأت   
 كىي:، بالمربع السحرم ان ىداؼ اختصار عرؼ ىذه الأ، كت  ياالنيائية ل

 عتبر التحكـ في التضخـ أىـ أىػداؼ السياسػة النقديػة، لػذا ينبغػيي   سعار:في الأ الاستقرارتحقيق  .1
ف تحقيػػؽ ، لألسياسػػة النقديػػة عمػػى تكييػػؼ عػػرض النقػػكد مػػع مسػػتكل النشػػاط الاقتصػػادمف تعمػػؿ اأ

نزيػػػكف كالنقػػػدكيكف أف ييػػرل كػػػؿ مػػف الك لػػػى تحقيػػؽ الاسػػػتقرار الاقتصػػػادم.إؤدم الاسػػتقرار النقػػػدم ي ػػ
كمػا أف نجػاح السياسػة النقديػة فػي الحفػاظ  ،(3) ان التضخـ يحدث عنػدما يكػكف نمػك عػرض النقػكد مرتفعػ

                                                         
 .197 ، ص:2000، كساـ ملاؾ، النقكد كالسياسات النقدية الداخمية، دار المنيؿ المبناني، عماف (1)
، 2002، العربيػة السػعكدية، دار المػريخ لمنشػر، المممكػة لؽ، النقكد كالبنكؾ كالاقتصػادالسيد أحمد عبد الخا، ترجمة تكماس ماير كآخركف (2)

 .496ص: 
الاقتصػػاد الكمػػػي الاختيػػار العػػػاـ كالخػػاص، دار المػػػريخ لمنشػػػر، ، جػػيمس جػػػكارتيني كريجػػارد إسػػػتركب، ترجمػػة عبػػػد الفتػػاح عبػػػد الػػػرحمف (3)

 .722، ص: 1999، المممكة العربية السعكدية
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لػى المحافظػة عمػى اسػتقرار سػعر الصػرؼ إ ان يػؤدم تمقائيػ ان عاـ ل سعار محميػتقرار المستكل العمى اس
 الحقيقي لمعممة المحمية، كىذا بدكره يشجع الاستثمار كمنو النمك الاقتصادم.

راغػب كيبحػث يتحقؽ التكظيؼ الكامػؿ عنػد تكظيػؼ كػؿ شػخص قػادر ك  تحقيق التوظيف الكامل:. 2
لتغيػػر الظػػػركؼ  ان يتميػػز بكجػػػكد معػػدؿ بطالػػػة عػػادم يتغيػػر تبعػػػيػػػؼ الكامػػؿ ، إلا أف التكظعػػف عمػػؿ

 النقديػػػة أف ترفػػػع مػػػف معػػػدؿ النمػػػك ةمػػػف التكظيػػػؼ، عمػػػى السػػػمط ؿ  معػػػدؿ عػػػاكلتحقيػػػؽ  الاقتصػػػادية.
لػى تشػجيع الاسػتثمار كمنػو النمػك الاقتصػادم، كبالتػالي إؤدم سعار الفائدة، مما ي ػأ، فتنخفض النقدم

 صر العمؿ.امتصاص الفائض في عن

عبر النمك الاقتصادم عف الزيادة في النػاتج المحمػي الخػاـ، ي   تحقيق معدل نمو اقتصادي مرتفع: .3
 .مػػػف التكظيػػػؼ، كتشػػغيؿ المػػػكارد الانتاجيػػػة غيػػػر المسػػػتغمة ؿ  اكىػػذه الزيػػػادة تػػػرتبط بتحقيػػػؽ معػػدؿ عػػػ

الاسػػتقرار النقػػدم  سػػاىمة السياسػػة النقديػػة فػػي تحقيػػؽ معػػدؿ نمػػك اقتصػػادم مرتفػػع، عمييػػا تحقيػػؽكم  
ف تقػكـ بالعمػؿ أكمػا عمييػا  ،جػؿلمقيػاـ بمشػركعات اسػتثمارية طكيمػة الأ شجع رغبة المسػتثمريفي   لأنو

 كبالتالي يتحقؽ النمك الاقتصادم.، شجع الاستثمارالفائدة مما ي   أسعارعمى تخفيض 

تبػػاع سياسػػة إار طػػإيػػتـ فػػي المػػدفكعات ميػػزاف تحقيػػؽ تػػكازف  :تحقيــق تــوازن ميــزان المــدفوعات .4
كتخفػيض العجػز  صػلاحلإك  .(1)تعكيـ سعر الصرؼ، كالسيطرة عمى التضخـ كتحقيؽ استقرار الأسػعار

مكػػػف لمبنػػػؾ المركػػػزم القيػػػاـ بتخفػػػيض معػػػدؿ النمػػػك النقػػػدم، فيػػػنخفض حجػػػـ فػػػي ميػػػزاف المػػػدفكعات ي  
ك ىػػػػػلمحميػػة، ك انخفػػاض الأسػػعار ا الائتمػاف كالطمػػب المحمػػي عمػػى السػػمع كالخػػدمات، ممػا يترتػػب عنػػو

   ؤدم إلى زيادة الطمب عمى الصادرات كتقميؿ الكاردات.ي   ما

كمػػا أف عػػكدة التػػكازف فػػػي ميػػزاف المػػدفكعات فػػػي ظػػؿ إتبػػاع سياسػػػة تعػػكيـ سػػعر الصػػػرؼ، 
تعتمػػد عمػػى تغيػػر أسػػعار الصػػرؼ ذاتيػػا، مػػف خػػلاؿ تػػأثير ىػػذا التغيػػر فػػي أسػػعار السػػمع كالخػػدمات 

، ففػػػي حالػػػة عجػػػػز ميػػػزاف المػػػدفكعات يػػػنخفض الطمػػػب عمػػػى العممػػػػة المتبادلػػػة بػػػيف الدكلػػػة كالخػػػارج
شػػجع الصػػادرات ؤدم ذلػػؾ إلػػى انخفػػاض الأسػػعار المحميػػة، كىػػك مػػا ي  المحميػػة، فيتػػدىكر سػػعرىا، في ػػ

 قمؿ الكاردات.كي  

 
                                                         

 
   ميزاف المدفكعات عمى أنو " سجؿ محاسبي يبيف جميع المبادلات الاقتصادية التػي تحػدث بػيف المػكاطنيف المقيمػيف فػي تمػؾ الدكلػة عرؼ ي

 ة".نكىي في العادة س جنبية أخرل، خلاؿ فترة زمنية معينةأكالمكاطنيف المقيميف في دكلة 

 .93، ص: 2002 مصر،يؿ العربية، بد المطمب عبد الحميد، السياسات الاقتصادية، مجمكعة النع (1)
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 : فعالية السياسة النقديةالمطمب الثالث

تصػػػادم بغيػػػة تحقيػػػؽ قصػػػد بفعاليػػػة السياسػػػة النقديػػػة فػػػي التػػػأثير عمػػػى مجمػػػؿ النشػػػاط الاقي  
 .(1)الأىداؼ التي تسعى إلييا السياسة النقدية

 LMISفعالية السياسة النقدية وفق نموذج: أولاً 

لػى كػؿ إ ؽر تط، لػذا سػنعتبر الركيزة الأساسػية للاقتصػاد الكمػي الحػديثي   LMISإف نمكذج
 بيف عمؿ السياسة النقدية.لن   LM)(منحنىك  IS)(مف منحنى

 LM)(منحنى :(4شكل رقم )                                              IS)(منحنى :(3)شكل رقم     

 
 .272المصدر: تومي صالل، مرجع سابق، ص:                .266المصدر: تومي صالل، مرجع سابق، ص: 

م يكػػػكف أ، كالخػػػدمات سػػػمعالتػػػكازف سػػػكؽ ، (3)فػػػي الشػػػكؿ السػػػابؽ رقػػػـ  IS)(منحنػػػىبػػػيف ي  
العلاقػػة بػػيف سػػعر الفائػػدة كمسػػتكيات  ان كسػػاذا ميػػؿ سػػالب، ع كىػػكلمػػدخؿ،  ان الإنفػػاؽ المخطػػط مسػػاكي

 كبالتالي حدكث زيادة في مستكل الدخؿ. ،شجع الاستثماردة ي  ف انخفاض سعر الفائأ ذإالدخؿ، 

بيف تكازف السكؽ النقديػة، أم تسػاكم الطمػب ي  ، (4)في الشكؿ السابؽ رقـ  LM)(أما منحنى
النقػكد،  طمػب عمػىقمػؿ مػف اليسػعر الفائػدة  ارتفاعف ، لأمكجب ىك ذا ميؿعمى النقكد مع عرضيا، ك 

 ف مستكل الدخؿ يزداد.إلنقكد عنذ مستكل العرض الثابت، فالطمب عمى اكلممحافظة عمى 

ة طػػػد نقػنػػع ( ةػالنقديػػػ سػػكؽالك  كالخػػػدمات سػػمعال سػػكؽ)كقيف ػسػػػي فػػي الػنػػػكازف الآلتػػػكيحػػدث ا
 .((5)رقـ  شكؿ)دناه أكضح ، كما ىك م  LM)(منحنى  مع IS)(ع منحنى طتقا

 
                                                         

 .435، ص: 2006، ناظـ محمكد نكرم الشمرم، النقكد كالمصارؼ، دار زىراف لمطباعة كالنشر، الأردف (1)
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 السياسة النقدية           أثر  :(6)شكل رقم  السوقين                                في  زن الآنيالتوا :(5) شكل رقم
     LM)(التوسعية عمى منحنى                                      (ةـسوق النقديالو  والخدمات سمعال سوق)

 

 
 .277المصدر: تومي صالل، مرجع سابق، ص:                .276المصدر: تومي صالل، مرجع سابق، ص: 

ينتقؿ منحنػى  ،(6) السابؽ رقـ كؿالش ح فيكضم  تكسعية كما ىك كعند تطبيؽ سياسة نقدية 
)(LM ناحية اليميف)'(LM  كتكػكف ىػذه  ر الفائػدة كزيػادة مسػتكل الػدخؿ.لػى انخفػاض سػعإؤدم ، في

كبير المركنػة، كتكػكف قميمػة الفعاليػة عنػدما يكػكف  IS)(السياسة ذات فعالية كبيرة عندما يككف منحنى
 .IS)(م ترتبط فعالية السياسة النقدية بمركنة منحنىأقميؿ المركنة،  IS)(منحنى

 ASADنموذجفعالية السياسة النقدية وفق : اً ثاني

ف نمػػكذج العػػرض كالطمػػب الكميػػيف ىػػك أسػػاس نمػػكذج الاقتصػػاد الكمػػي فػػي دراسػػة كتحديػػد إ 
لػى كػؿ إ، نتطرؽ ASADالانتاج كمستكل السعر، كقبؿ تكضيح فعالية السياسة النقدية كفؽ نمكذج

 .AS)(، كمنحنىAD)(مف منحنى

 AS)(العرض الكمي منحنى :(8شكل رقم )                               AD)(الطمب الكمي منحنى :(7شكل رقم )  

 
 .141، مرجع سابق، ص: مصطفى سميمانالمصدر:       .136، مرجع سابق، ص: مصطفى سميمانالمصدر: 
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ف مسػػتكل الطمػػب أكضػػح كيػػؼ ي  ، (7)فػػي الشػػكؿ السػػابؽ رقػػـ  AD)(منحنػػى الطمػػب الكمػػي
دل أممػػا ك، ان مرتفعػػ ل سػػعارفكممػػا كػػاف المسػػتكل العػػاـ  ،الأسػػعارالكمػػي يتغيػػر مػػع تغيػػرات مسػػتكيات 

 لى تخفيض انفاؽ التكازف كناتج التكازف.إؤدم كبالتالي ي  ، رصدة الحقيقيةلى تخفيض الأإ

بػيف المسػتكل مػف النػاتج الػذم ي  ، (8)فػي الشػكؿ السػابؽ رقػـ  AS)(ما منحنى العرض الكميأ
سػػػعار مرتفعػػػة، كممػػػا شػػػجع فكممػػػا كانػػػت الأ، الأسػػػعارتعرضػػػو المؤسسػػػات عنػػػد مسػػػتكل معػػػيف مػػػف 

 الانتاج. المنتجكف عمى زيادة كتيرة

 اهػػػػػػػػػػػبػػيف أدن، كمػػا ىػػك م  سػػاكم الطمػػب الكمػػي مػػع العػػرض الكمػػيكيحػػدث التػػكازف الكمػػي عنػػد ت 
   (.9)رقـ  التالي الشكؿ في

 السياسة النقدية           أثر  :(10)شكل رقم                                                                    

    AD)(التوسعية عمى منحنى                 زن الكمي                        التوا :(9)شكل رقم    

 
 .143، مرجع سابق، ص: مصطفى سميمانالمصدر:       .132، مرجع سابق، ص: مصطفى سميمانالمصدر: 

سػػعار أ، فعنػػد زيػػادة عػػرض النقػػكد، تػػنخفض ASADكفعاليػػة السياسػػة النقديػػة كفػػؽ نمػػكذج
لػػػى زيػػػادة مسػػػتكل الػػػدخؿ كالانفػػػاؽ إؤدم ، ممػػػا ي ػػػرصػػػدة الحقيقيػػػة لػػػدل الجميػػػكر، فترتفػػػع الأالفائػػػدة

 ه.علاأ (10)في الشكؿ رقـ كضح التكازنييف، كما ىك م  

 نزيةيالسياسة النقدية والحالة الكلاسيكية والك: اً ثالث

نقدية لػػػسياسة اػالػػ رلأثػػػيميـ ػنزية فػػي تحمػػػيػػمدرسة الكػيكية مػػع الػػػلاسػػالك ةرسػػلقػػد اختمفػػت المد
 .ثيرالتألية آمنيما منيجيتيا كطريقتيا في تفسير  ة، كلكؿ كاحدالاقتصاد عمى
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ر ػيقتصػػ الػػػنقكد أف دكرنقكد، ك ػادية الػػػيػػرل الكلاسػػيؾ حيػػ السياســة النقديــة والحالــة الكلاســيكية:. 1
 م.تسيير النشاط الاقتصاد عمى

 السياسة النقدية           أثر  :(12)شكل رقم                                                                            

 التوسعية في الحالة الكلاسيكية                                               العرض الكلاسيكي منحنى :(11شكل رقم ) 

 
 .149، مرجع سابق، ص: مصطفى سميمانالمصدر:           .382، مرجع سابق، ص: تومي صاللالمصدر: 

 ،(11) السػابؽ رقػـ كؿالشػ ح فػيكضػم  كمػا ىػك  ان ف منحنى العرض الكمػي الكلاسػيكي عمكديػإ
ف أ، حيػػث ل سػػعارف نفػػس المقػػدار مػػف السػػمع سػػكؼ تعػػرض ميمػػا كػػاف المسػػتكل العػػاـ أ ان مكضػػح
ثػر السياسػة أك  ،فػي حالػة تػكازف عنػد مسػتكل التكظيػؼ الكامػؿ لمقػكل العاممػة ان العمؿ يكػكف دائمػسكؽ 

سػػعار أكدكف تغيػػر فػػي  ،الأسػػعارلػػى ارتفػػاع إتػػؤدم  ،(12) السػػابؽ رقػػـ كؿالشػػ فػػي النقديػػة التكسػػعية
 الفائدة كالانتاج.

محايػدة كمػػا ىػك الحػػاؿ عنػػد ف النقػكد ليسػػت أنزيػػكف ييػرل الك نزيــة:يالسياسـة النقديــة والحالــة الك .2
شػػجع الاسػػتثمار فيػػزداد ا ي  لػػى انخفػػاض سػػعر الفائػػدة، ممػػإؤدم زيػػادة كميػػة النقػػكد ت ػػ أفالكلاسػػيؾ، ك 

 .الانتاج

 أدنػػاه رقػػـ كؿالشػػ ح فػػيكضػػم  كمػػا ىػػك  ان فقيػػأنزيػػة أف منحنػػى العػػرض الكمػػي يبػػيف الحالػػة الكت  ك 
السػػػمع المطمكبػػػة عنػػػد مسػػػتكل السػػػعر يػػػة كميػػػة مػػػف أعػػػف اسػػػتعداد المؤسسػػػات لعػػػرض  ان عبػػػر م   ،(13)

 .المكجكد
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 السياسة النقدية           أثر  :(14)شكل رقم                                                                            

 حالة الكينزية   التوسعية في ال                                                   العرض الكينزي منحنى :(13شكل رقم ) 

 
 .151، مرجع سابق، ص: مصطفى سميمانالمصدر:           .382، مرجع سابق، ص: تومي صاللالمصدر: 

لػػػػى زيػػػػادة الػػػػدخؿ إؤدم ت ػػػػ ،(14) السػػػػابؽ رقػػػػـ كؿالشػػػػ فػػػػي ثػػػػر السياسػػػػة النقديػػػػة التكسػػػػعيةأك 
ثػػر زيػػادة كميػػة النقػػكد قػػد يكػػكف عػػديـ الجػػدكل أأف نزيػػكف يكمػػا يػػرل الك ،الأسػػعاركثبػػات  كالاسػػتثمار

ك في حالػة عػدـ أسمى بمصيدة السيكلة، ي   عندما يككف الطمب عمى النقكد لا نيائي المركنة، كىك ما
 استجابة الاستثمار لتغيرات سعر الفائدة.
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  :المبحث الثالث

 تأثيرات التحرير المالي عمى السياسة النقدية

عمػػى السياسػػة النقديػػة  ارىػػكأثالتحريػػر المػػالي  سياسػػاتلتحميػػؿ فػػي ىػػذا المبحػػث حػػكؿ ا يتركػػز
لػذا ، كتحريػر حسػاب رأس المػاؿ. ك سػعار الصػرؼأسعار الفائػدة ك أفي ضكء الخطكات الكفيمة لتحرير 

 منقاط التالية:التطرؽ لحاكؿ في ىذا المبحث سن  

 ؛ثر عمى عرض النقكدالأ 
 ؛ثر عمى العمؽ الماليالأ 
 س الماؿ.أياسة النقدية كتحرير حساب ر الس 

 ثر عمى عرض النقود: الأ المطمب الأول

مػػر ، الأمػػف المؤشػػرات الرئيسػػية لمسياسػػة النقديػػة كدر التغيػػرات الحاصػػمة فػػي عػػرض النقػػتبػػعت  
لدرجػػػة انفتػػػاح  ان مػػػر الػػػذم يختمػػػؼ تبعػػػ، كىػػػك الأالمحمػػػي كدذم يفػػػرض ضػػػركرة دراسػػػة عػػػرض النقػػػالػػػ

، بػػػؿ كالنظػػػاـ السػػػائد لمصػػػرؼ لػػػيس ذلػػػؾ فحسػػػب يػػػا المػػػاليقطاعتحريػػػر كمػػػف ثػػػـ ، اقتصػػػاد الدكلػػػة
 جنبي.الأ

 المضاعف النقدي وعرض النقود: أولاً 

سػػػعار أ كبػػػالأخصقػػػكل السػػػكؽ،  أف ىػػػك كدلمتحريػػػر المػػػالي عمػػػى عػػػرض النقػػػ تػػػأثيرأىػػػـ  إف
ف أ فتػػػرضكمػػػف ثػػػـ ي  ، تلائػػػـ عػػػرض الائتمػػػاف كالطمػػػب عميػػػو فػػػي ان ر يػػػكب ان تمعػػػب دكر  أصػػػبحت ،الفائػػػدة

صػػػبح ، كبالتػػػالي ي  عمػػػى سػػػمكؾ الجميػػػكر كالكسػػػطاء المػػػالييف التػػػأثيركثػػػر فاعميػػػة فػػػي أ ان تغيػػػر صػػػبح م  ت  
عمػػى المضػػاعؼ النقػػدم، كىػػك المتغيػػر الػػذم يػػربط بػػيف القاعػػدة النقديػػة كعػػرض  ان تػػأثير كثػػر أسػػمككيـ 

 ، أم:النقكد

)1...(............................................................mHMs  

Ms.عرض النقكد : 
H.القاعدة النقدية : 
m.المضاعؼ النقدم : 
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ػػكمػػا أف الػػػتغيرات فػػي القاعػػدة النقديػػة فإنيػػا ت   ػحدد لمػػػتغيرات فػػي عػػػرض الػػػنقكد، عػػد كعامػػؿ م 
عف طريؽ علاقتيا بالمضاعؼ النقدم، الذم يقيس الكمية التي يزيػد بيػا عػرض النقػكد نتيجػة لزيػادة 

  .(1) دة النقدية بكحدة كاحدةالقاع

كبنػػػاء عمػػػى مػػػا سػػػبؽ، نقػػػػكـ بإلقػػػاء الضػػػكء عمػػػى القاعػػػػدة النقديػػػة كعلاقتيػػػا بعػػػرض النقػػػػكد 
 المحمي، ثـ ننتقؿ إلى استنتاج صيغة المضاعؼ النقدم، كذلؾ عمى النحك التالي:

)2.(............................................................RCH   

H :القاعدة النقدية. 
C :النقكد المتداكلة لدل الجميكر. 
R :البنكؾ ياتاحتياط. 

 يػػػاتاحتياطك  عئػػػؿ الكداػمقابػػػ يػػػاتحتياطاارة عػػػف ػعبػػػ ،يػػػاتكؾ مػػػف احتياطبنػػػػدل اللػػػػ ف مػػػاإ
مقابؿ الكدائػع تحػت الطمػب ياتعبارة عف احتياط ينما ىإمقابؿ الكدائع  ياتفالاحتياط ة،فائض D 

بكدائع تحت الطمال ياتسبة احتياطفي ن ةمضركب rd ،ع مقابػؿ الكدائػ يػاتحتياطالا لػىإ بالإضػافة
جػػؿلأ T لأجػػؿكدائػػع ال يػػاتمضػػركب فػػي نسػػبة احتياط rt،  ة لػػدل البنػػكؾ،الفائضػػ يػػاتالاحتياطك 
مع نشاط البنؾ لمكاجيػة حػالات السػحب، أم كممػا زاد نشػاط البنػؾ سػكؼ يػزداد  ان تتماشى طردي يفي

تمثؿ نسبةمقدار احتياطيات البنؾ، لذلؾ فيي  re م:أ، مف الكدائع تحت الطمب  

)3...(........................................... DreTrtDrdR  

مثػػؿ نسػػبةأمػػا النقػػكد المتداكلػػة لػػدل الجميػػكر ت   cu  لأف الأفػػراد دائػػع تحػػت الطمػػبمػػف الك ،
  ، أم:أك الاحتفاظ بيا سائمةكدائع تحت الطمب يحتفظكف بالنقكد ما بيف ال

)4....(.............................................................DcuC  

ذاك  فػراد مػف كدائػع تحػت الطمػب كمػا يحتفظػكف ف ىناؾ علاقة بيف ما يحتفظ بػو الأأفرضنا  ا 
كنسبة لأجؿعبر عف الكدائع ن   فإننا، لأجؿبو مف كدائع  k أم:مف الكدائع تحت الطمب ، 

)5......(.............................................................DkT   

 
                                                         

(1)
 .86، ص: 2010، اقتصاديات النقكد كالبنكؾ، دار الفكر، عماف، الأردف، السيد متكلي عبد القادر  

 
المركزم. ىذا الاحتياطي يأخذ شكؿ كدائع لدل البنؾ  
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 نحصؿ عمى: )2(، في المعادلة)5(، ك)4(، ك)3(كبتعكيض المعادلات:

                                DrekDrtDrdDcuH ....   

                                         rekrtrdcuDH  .. 

 
 6..........................................

. rekrtrdcu

H
D


 

انُقىد انًتذاونت نذي انجًهىسيتككف مف  2Mعرض النقكدكلدينا  C الكدائػع تحػت الطمػبو
 D  جؿع لأالكدائبالإضافة إلى T(1)، :أم 

 7....................................................2 TDCM  

 نحصؿ عمى: )7(، في المعادلة)5(، ك)4(كبتعكيض المعادلتيف:
                                                DkDDcuM ..2  

   8................................................12 kcuDM  

 نحصؿ عمى: )8(في المعادلة )6(عكيض المعادلةكبت

 9....................................
.

1
2

rekrtrdcu

kcu
HM




 ،                  :كمنو   

 10........................................
.

1

rekrtrdcu

kcu
m




 

و، العكامػؿ المػؤثرة فيػك ، Money Multiplierقيمػة المضػاعؼ النقػدم  )10(معادلػةكضػح الكت  
. فقيمػػة المضػػاعؼ تػػرتبط بعلاقػػة فػػي عػػرض النقػػكد نقصػػانان ك أ الػػذم يحدثػػو أم منيػػا زيػػادةن  جػػاهتكالا

لػػػػى الكدائػػػػع تحػػػػت الطمػػػػبإ النقػػػػكد المتداكلػػػػة لػػػػدل الجميػػػػكر ية مػػػػع نسػػػػبةعكسػػػػ cu ، كمػػػػع نسػػػػبة
الكدائػػع تحػػت الطمػػب يػػاتحتياطا rd ، البنػػكؾالفائضػػة لػػدل  تيػػاحتياطكػػذلؾ مػػع مقػػدار الاك re، 

لػػػػى الكدائػػػػع تحػػػػت الطمػػػبإ نسػػػػبة الكدائػػػػع لأجػػػػؿبينمػػػا  k ،تػػػػرتبط بعلاقػػػػة طرديػػػػة مػػػػع قيمػػػػة  فإنيػػػػا
جػؿالكدائػػع لأ يػاتمضػاعؼ عنػدما تكػػكف نسػبة احتياطال rt أصػغر أك تسػػاكم نسػبة rd،  كبعلاقػػة

تككف نسبةعكسية عندما  rt أكبر مف نسبة rd. 

 

 
                                                         

(1)
 .1275 ، ص:سامي خميؿ، مرجع سابؽ 
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  سعر الصرف وعرض النقود: اً ثاني

ة ػػػػػات المفتكحيادػي ظػػػؿ الاقتصػػػدكات السياسػػػة النقديػػػة عمػػػى عػػػرض النقػػػكد فػػػأ تػػػأثيريتكقػػػؼ 
يخضػػػع عػػرض النقػػػكد  لا ـ سػػعر الصػػػرؼ الثابػػتاففػػػي ظػػؿ نظػػػ .نظػػػاـ سػػعر الصػػػرؼ السػػائد عمػػى

نمالمسمطة النقدية فحسب،  المتغيرات اليامة المحػددة لحجػـ  كأحد ةالدكلي ياتضافة الاحتياطإيتـ   كا 
 د المحمي.ك عرض النق

 Domestic Creditففػػػػي ظػػػػؿ اقتصػػػػاد مفتػػػػكح، عػػػػرض النقػػػػكد يسػػػػاكم الائتمػػػػاف المحمػػػػي 
 ، أم:International Réserves (1)الدكلية النقكد المرتبطة بالتغيرات في الاحتياطيات بالإضافة إلى 

)11....(..................................................IRDCMs  

رات ػػػػتغيب كأرات فػػي الاحتياطػػات الدكليػػة ػبتغيػػ تبػػعف ت  أعػػرض النقػػكد يجػػب ات ر ػف تغيػػأكمػػا 
 م:أ، ان ك كلاىما معأاف المحمي مف طرؼ البنؾ المركزم الائتم في

)12......(........................................IRDCMs  

دخؿ ػػػػػػػػلاؿ التػيػػتـ مػػف خػػف ،ماليةػالرأسػػدفقات ػادة التػػػزيػػ ةػػػػكد نتيجػرض النقػػػعػػ ادةػة زيػػػلمكاجيػػك 
لػى عػدـ تػراكـ إؤدم كلػى ي ػفػي الحالػة الأفك مف خلاؿ سياسات التعقيـ، ، أالأجنبيسكؽ الصرؼ  في

انخفػػاض  لػػىإؤدم ة ت ػػالحالػػة الثانيػػكأمػػا ، يحػػدث تكسػػع فػػي القاعػػدة النقديػػة ة كلايػػات الدكليػػالاحتياط
 .(3)الرأسماليةمف التدفقات  ان سعار الفائدة كمزيدأفاع لى ارتإؤدم كما ت   ،(2)محميةالسيكلة ال

ف إ، فػلمعممػة المحميػة ان ك بائعػأ ان جنبػي مشػتريفمما يتدخؿ البنؾ المركزم فػي سػكؽ الصػرؼ الأ
 ان كيامسػ BPصػبح رصػيد ميػزاف المػدفكعاتي  ات الدكلية تتغير بمقدار مكافو لػذلؾ، كمنػو يالاحتياط

  ، أم:IR(4)ات الدكليةيمتغير في الاحتياطل

)13........(..................................................BPIR  

 يجب أف يككف: ان أنو لكي يبقى عرض النقكد ثابت )13(ك )12(كيظير مف المعادلتيف
                                                         

(1)
 Brian Snowdon and Howard R. Vane , Modern Macroeconomics , Edward Elgar Publishing Limited , 

United Kingdom , 2005, p: 188. 
(2)
 Godstein. M, coping with too much of a good thing: Policy responses for large capital Inflows in 

Developing countrics, world bank, working paper, N° 1507, 1995, Pp: 12- 17.       
(3)  
Jean-Louis Combes, Tidiane Kinda, and Patrick Plane , Capital Flows, Exchange Rate Flexibility, and 

the Real Exchange Rate, IMF Working Paper, January 2011, N° 9, p: 6. 
 .181 ، ص:2006، مصر، دؿ الصرؼ، شركة ناس لمطباعة، التكازف النقدم كمعنشأت نبيؿ محمد الككيؿ  (4)
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)14.(........................................BPIRDC  

، عمميات السػكؽ المفتكحػة التػي تكػكف ضػركرية لتعقػيـ ميػزاف )14(في المعادلة DCمثؿكي  
 .BPالمدفكعات

النقديػػة بيػػدؼ  ةسػػمطصػػكؿ الماليػػة مػػف قبػػؿ الالتعقػػيـ تنطػػكم عمػػى بيػػع كشػػراء الأ كسياسػػات
 .(1) ليةات الدك يالمحمي مف التغيرات في الاحتياط كدعزؿ عرض النق

بسػػػعر  تتػػػأثرنيػػػا أ، كمػػػا د المحمػػػيك ثػػػار مباشػػػرة عمػػػى عػػػرض النقػػػآ الرأسػػػماليةلمتػػػدفقات  إف
ذا إ مػاأ، مكف لمبنؾ المركزم التحكـ في عرض النقكد عف طريؽ تحديػد سػعر الصػرؼي   لذاالصرؼ، 

ة يتحدد كفؽ تغيرات السكؽ، فيػذا يعنػي تنػازؿ البنػؾ المركػزم عػف صػلاحي ان رؾ سعر الصرؼ عائمت  
  داة لمسياسة النقدية.أمكف اعتبار سعر الصرؼ الخارجي ي   د المحمي، كلاك التحكـ في عرض النق

 العمق المالي ىثر عم: الأ المطمب الثاني

فقػد  ،مكػبح المػاليلالسػمبية  ثػارالآالمالي كػاف كراء الػتخمص مػف  رريالتح سياساتف تطبيؽ إ
لى تراجػع نصػيب الفػرد مػف النػاتج المحمػي إم ؤدف سياسات الكبح المالي ت  أأظيرت بعض الدراسات 

 .(2) سنةفي كؿ  %1سبة بن الاجمالي

يػػا المػػالي قطاعتحريػػر  ،عمػػى الػػدكؿ"R. McKinnon and E. Shaw" مػػف لػػذا اقتػػرح كػػؿ
ؤدم ف ي ػػأمكػف ر المػالي ي  ف التحريػأيػرل كػؿ منيمػا حيػػث ، مكػبح المػاليلثػار السػمبية الآ لمػتخمص مػف

مػكاؿ المتاحػة للاقتػراض، مػف خػلاؿ ارتفػاع أسػعار الفائػدة ؿ زيػادة عػرض الأيادة النمك مف خلاز ى لإ
 .(3) الحقيقية التي تجذب مدخرات الأسر عمى الكدائع المصرفية

بدراسػػة عمػػى شػػريحة مػػف البمػػداف المتقدمػػة كالناميػػة خػػلاؿ الفتػػرة  "Klein and Olivei" كقػػاـ
ؤثر عمػػػى العمػػػؽ المػػػػػػػػػػػػالي تحريػػػر المػػػالي ي ػػػ، فػػػأظيرت الدراسػػػة أف ال(1995 -1975)ك (1995 -1986)

 .(4)في البمداف المتقدمة
                                                         

(1)
 Michael Wickens, Macroeconomic Theory, Princeton University Press, United Kingdom, 2008,  p: 

309. 
(2)
 Susan Creane, Rishi Goyal, A. Mushfiq Mobarak, and Randa Sab, Financial Sector Development in the 

Middle East and North Africa, IMF Working Paper, 2004, N° 201, p: 5. 
(3)  

Ephraim W. Chirwa and Montfort Mlachila, Financial Reforms and Interest Rate Spreads in the 

Commercial Banking System in Malawi, IMF Staff Papers, 2004, Volume 51, N°1, p: 97. 
(4)  
Michael Klein  and Giovanni Olivei, Capital Account Liberalization, Financial Depth, and Economic 

Growth, NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH, Working Paper, N° 7384, November 

2005, Pp: 18- 19. 
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، فتكصػؿ إلػى كجػكد علاقػة ان بمػد 58بدراسػة عمػى عينػة تتكػكف مػف  Quinn" (1997)" كمػا قػاـ
 .(1)ايجابية بيف تحرير حساب رأس الماؿ كالنمك

 (1987 -1965)مفترة ل لنموالعمق المالي والادخار والنمو في الدول الأخذة في ا :(13)جدول رقم

 اً مجموعات الدول طبق
 GDPلنمو 

 

M2/GDP 

 

ي وطنالادخار ال
 GDP/الإجمالي

المعامل الحدي لرأس 
 الناتج/ المال

 3.80 28 *43               دكؿ 07مرتفع 

 4.28 18.5 31 دكلة 51 متكسط

 9.9 19 24 دكلة 72منخفض 

 .(ان سنكي %3أقؿ مف  )منخفض (، %7-3)، متكسط(فأكثر %7) مرتفع -
- M2 ،ككدائػع الادخػار لػدل  عبارة عف المعركض النقػدم الكاسػع الػذم يشػمؿ عمػى العمػلات المتداكلػة، ككدائػع الطمػب، ككدائػع لأجػؿ

 المصارؼ.
- *1977- 1987. 

 .100البيانات عبارة عف متكسطات مرجحة مضركبة في  -
 .656 ، ص:مرجع سابقالمصدر: سي بول ىالوود ورونالد ماكدونالد، 

كضػح أف النمػك الاقتصػادم المرتفػع فػي الػدكؿ الآخػذة ت  ، (13) رقػـالسابؽ إف دراسة الجدكؿ 
كانخفػػػاض  ،بدرجػػػة أكبػػػر مػػػف العمػػػؽ المػػػالي، كارتفػػػاع معػػػدلات الادخػػػار ان فػػػي النمػػػك يكػػػكف مصػػػحكب

كرة ػػػػػػػػػػػػػػػػزم الثػمػػا عمػػى رغبػػة حائػػ د  ػكالعمػػؽ المػػالي يعتمػػد إلػػى حػػ، النػػاتج /ؿ الحػػدم لػػرأس المػػاؿػلمعامػػا
مثػؿ الكدائػع المصػرفية، الصػناديؽ المشػتركة، صػناديؽ  ) في تكظيؼ مػدخراتيـ فػي الكسػاطة الماليػة
أك حيػازة السػندات كالأسػيـ، كالأمػر الحاسػـ ىنػا ىػك سػعر  ( المعاشات، شػركات التػأميف عمػى الحيػاة

، يحػػدث تشػػجيع لعمميػػة التعميػػؽ ان ، فعنػػدما يكػػكف ىػػذا السػػعر مكجبػػالفائػػدة الحقيقػػي عمػػى الكدائػػع مػػثلان 
زك الثػػػركة عػػػف كسػػػائؿ أخػػػرل أقػػػؿ سػػػيكلة للاحتفػػػاظ ػ، فسػػػكؼ يبحػػػث حائػػػان المػػػالي، أمػػػا إذا كػػػاف سػػػالب

مػػػف العمػػػؽ المػػػالي،  ان أسػػػعار الفائػػػدة الحقيقيػػػة المكجبػػػة، قػػػد أظيػػػرت مزيػػػدالػػػدكؿ ذات  ان ذإ .بثػػػركاتيـ
الػدكؿ ذات أسػعار الفائػدة الحقيقيػة  لػىاس إيػ، كذلػؾ بالقأسػػرع معػدؿ اسػتثمار أعمػى كنمػك اقتصػادمك 

ذة ػػػػػػػػػػػػػػػػػخالآ ة مػػف الػػدكؿػالثػػػػؿ، ككػػاف أداء ىػػذه الػػدكؿ أفضػػؿ مػػف مجمكعػػة ثػة كلكػػف بقػػدر ضئيػػػالسالبػػ
 . رئدة الحقيقية السالبة بمقدار كبيذات أسعار الفا كالنم في

 
                                                         

(1)  
Zouheir Abida, Intégration financière et croissance économique: évidence empirique dans la région 

MENA, Revue Congolaise d’Economie, Décembre 2011, Volume 6, N° 2, p: 116. 
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 س المالأر حساب تحرير : السياسة النقدية و المطمب الثالث

دارة السياسػػػػة إالنقديػػػػة اسػػػػتقلاليا فػػػػي  ةمػػػػكاؿ تفقػػػػد السػػػػمطة حريػػػػة حركػػػػة رؤكس الأمػػػػع زيػػػػاد
 .ليةالماك  النقدية، خاصة فيما يتعمؽ بسياسة سعر الصرؼ، كاستقرار الأكضاع النقدية

 موال الدوليةم تقييد حركة رؤوس الأأتحرير : أولاً 

ك مػػف الناحيػػة أناحيػػة النظريػػة مػػف ال دبيػػات الاقتصػػادية، سػػكاءن فػػي الأ ان يػػزاؿ الجػػدكؿ قائمػػ مػػا 
مكاؿ الدكلية، فيرل المؤيدكف لمتحرير أف أسػكاؽ المػاؿ ، حكؿ جدكل تحرير حركة رؤكس الأالتطبيقية

 بأسػكاؽمثؿ لممكارد، كضركرة تحرير جميع المعػاملات المرتبطػة لمية قادرة عمى تكفير التكزيع الأالعا
اؿ ك مػػالفػػاعميف الاقتصػػادييف فػػي سػػكؽ الأ سػػمكؾمػػاؿ عبػػر الحػػدكد، فيمػػا يػػرل معارضػػك التحريػػر أف ال

يػػذا يطػػالبكف بتقييػػد حركػػة ، كلضػػاربات كالمعمكمػػات غيػػر المتماثمػةلػػى الكفػػاءة، كيقػػكـ عمػى المإيفتقػر 
 :(1)كتتمثؿ حجج المؤيديف في ،زماتالأالدكلية لتفادم الكقكع في  مكاؿرؤكس الأ

، تحريػرال مػف جػراء ،لعػالمي ككػؿى الاقتصػاد اك عمػأتفكؽ المزايا التػي تعػكد عمػى الػدكؿ  -
مثمػػة فػػي مخػػاطر التقمبػػات الكبيػػرة فػػي انتقػػالات رؤكس التكػػاليؼ المرتبطػػة بيػػذا الاجػػراء م  

الأمكاؿ الدكلية، كخاصة بالنسبة لمدكؿ النامية، كذلؾ بشرط أف يتػكافر لتمػؾ الػدكؿ تمكيػؿ 
 ؛طكيؿ الأجؿ لمشاريع التنمية بما يتفؽ مع ظركفيا الاقتصادية الخاصة

سػػاىـ تنػػكع الأدكات كالمشػػتقات الماليػػة كالاسػػتثمارية النػػاتج مػػف تحريػػر الأسػػكاؽ الماليػػة ي   -
 تنافسػػػيتيالماليػػػة فػػػي الػػػدكؿ الناميػػة، كزيػػػادة مسػػػتكيات ابشػػكؿ كبيػػػر فػػػي تعزيػػػز الأسػػكاؽ 

 ؛ان مقارنة بالأسكاؽ المالية في الدكؿ المعزكلة عالمي ككفاءتيا
التػػي تعػػاني تراجػػع معػػدلات النمػػك، أك تتعػػرض  تسػمح حريػػة حركػػة رؤكس الأمػػكاؿ لمػػدكؿ -

 ؛لأم اختلاؿ اقتصادم، بتمكيؿ الإنتاج المحمي عف طريؽ الاقتراض مف الخارج
مػكاؿ الدكليػة بػػدكر حيػكم فػي عمميػػات التحػديث التكنكلػػكجي، تقػكـ حريػة حركػػة رؤكس الأ -

 ؛جنبي المباشركذلؾ مف خلاؿ عمميات الاستثمار الأ
فػراد مػف خػلاؿ تنكيػع المخػػاطر أكفػأ لمشػركات كالأ مػاؿ أداءن س الأضػمف تحريػر حسػاب ر ي -

 المالية كعدـ تركز الاستثمارات في بمد كاحد.

 
                                                         

مجمػة بحػكث إقتصػادية  (،2009 -1990)ؿ الفتػرة ، أثر الانفتاح المالي في النمك الاقتصػادم: دراسػة حالػة الجزائػر خػلاطيبة عبد العزيز (1)
 .117، ص: 56 -55، العدداف 2011الجمعية العربية لمبحكث الاقتصادية، مصر، ،عربية
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 :(1)يمي مكاؿ الدكلية عمى ماتج معارضك التحرير لحركة رؤكس الأكفي المقابؿ، يح

كضػػاع الاقتصػػادية الكميػػة، سػػمبية فػػي اسػتقرار الأ ان ثػػار آمػكاؿ تركػت حريػػة حركػػة رؤكس الأ -
خاصػة  يناسبيا مف سياسػات نقديػة، ما تفقد السمطة النقدية سمطتيا في صكغ ما البان ذ غإ

 ؛الماليةالنقدية ك كضاع الأك  ،الأسعارفيما يتعمؽ بسياسة سعر الصرؼ، كاستقرار 
سػػكاؽ المػػاؿ الدكليػػة لصػػػدمات ألػػى الانػػدماج فػػي إسػػكاؽ الماليػػة التػػي تتجػػو تعرضػػت الأ -

 ؛مكاؿرؤكس الأثر الخركج المفاجو لإمالية قكية 
مكاؿ الدكلية في درجة الاسػتيعاب المحمػي، كىػك ؤثر التدفؽ المتزايد لرؤكس الأف ي  أمكف ي   -

لػػػػى تحقيػػػػؽ عجػػػػز فػػػػي الميػػػػزاف التجػػػػارم، كميػػػػزاف إيرفػػػػع الػػػػكاردات السػػػػمعية، كمنػػػػو  مػػػػا
 ؛المعاملات الجارية

ارجيػة لمػدكؿ الناميػة فػي تفػاقـ المديكنيػة الخ ان ثر أجؿ القصيرة الأ الرأسماليةحدث التدفقات ت   -
يػؿ عجػز ك لػى تمإؤدم مػكاؿ الدكليػة ت ػتػدفؽ رؤكس الأ أف مف ان انطلاق الأجنبية،بالعملات 

يػة لحظػػة أمكػف لػو فػػي الػػذم ي  الأجػؿ، بفػػائض ميػزاف رأس المػاؿ قصػػير  الحسػاب الجػارم
   مديكنية. في كقع البمدمر الذم ي  ، الأةن بخركجو فجأ ان معاكس ان أف يسمؾ اتجاى

 السياسة النقدية وسياسة سعر الصرف: اً ثاني

جػؿ مرتبطػة بشػكؿ أسػعار الفائػدة المحميػة قصػيرة الأ مكاؿ ستصبحمع زيادة حركة رؤكس الأ
 جػػػؿ لسػػػعر الصػػػرؼ،قصػػػيرة الأالجػػػؿ كبتكقعػػػات الحركػػػة أسػػػعار الفائػػػدة الخارجيػػػة قصػػػيرة الأمتزايػػػد ب

مكػف حالػة تكػافؤ سػعر الفائػدة، ي  سعار لمفائدة كأسػعار لمصػرؼ لا تتفػؽ مػع أكمحاكلات بمد ما لكضع 
ف فائػدة البمػد إجؿ، كمف ثػـ فػمكاؿ قصيرة الأك لمخارج لرؤكس الأأتدفقات كبيرة لمداخؿ  إلى ؤدمأف ت  

عمػػػى اسػػػتخداـ السياسػػػة النقديػػػة كسياسػػػة سػػػعر الصػػػرؼ لتحقيػػػؽ أىػػػداؼ منفصػػػمة للاقتصػػػاد الكمػػػي 
   ستصبح مقيدة بزيادة حركة رأس الماؿ.

ي سػعر عػدد مػف الػدكؿ نحػك مزيػد مػف المركنػة فػ تجػوااب رأس المػاؿ، فمع تقدـ تحريػر حسػ
لػى الفػػركؽ فػي أسػػعار الفائػػدة، إترجػع فقػػط  التػػي جػػؿمػػكاؿ قصػيرة الأط تػدفؽ رؤكس الأثبػػيالصػرؼ لت

خػرل سػعر الصػرؼ كمػف ثػـ أكاعتمدت بعض الدكؿ قاعدة ثابتة لسعر الصرؼ، كما اسػتيدفت دكؿ 
كاعتمػػػػدت عمػػػػى التػػػػدعيـ المػػػػالي لتحقيػػػػؽ  ،قػػػػدرة عمػػػػى المنافسػػػػةالسياسػػػػة النقديػػػػة لممحافظػػػػة عمػػػػى ال

 تسػػتطيع اسػػتخداـ لأنيػػا لا ان ثػػار التػػدفقات الكبيػػرة لػػرؤكس الأمػػكاؿ. كنظػػر آكمكازنػػة المحمػػي الاسػػتقرار 
                                                         

 .117ص: مرجع سابؽ،  طيبة عبد العزيز، (1)
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لممعػايير  ان كبيػر  ان لػت اىتمامػسياسة سػعر الصػرؼ لتقميػؿ تػدفؽ رؤكس الأمػكاؿ القصػيرة الأجػؿ، فقػد أك 
 .(1)خاطر المرتبطة باحتماؿ انعكاس حركة تدفؽ رؤكس الأمكاؿية  لتقميؿ المطالتحك 

بط سػعر الفائػدة لمحفػاظ ضػالصػرؼ كفػتح حسػاب رأس المػاؿ يػتـ  في اطار اسػتيداؼ سػعرف
كذلػؾ لػػدعـ ثقػة المسػػتثمريف فػي الاقتصػػاد بتجنػب مخػػاطر تقمبػات سػػعر  ،(2)عمػى ربػػط سػعر الصػػرؼ

   الصرؼ.

صبح النظيػر الخػارجي لعػرض و المكجو، قد ي  ميالصرؼ أك تعك  رفي ظؿ أنظمة تثبيت سعك  
ركؽ ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػأكثػػر حساسػػية لمف ان صػػبح الطمػػب عمػػى النقػػكد الاجماليػػة المحػػددة محميػػ، كي  ان النقػػكد أكثػػر تقمبػػ

بدرجػة  ان كنتيجة لذلؾ قد يككف مف الصعب تحديد اجمالي نقدم يككف مسػتقر  ،سعر الفائدة الدكلي في
ف تحريػػر إخػػرل. كعمػػى ذلػػؾ فػػالمتغيػػرات الاقتصػػادية الاسػػمية الأي التنبػػؤ بتطػػكر كافيػػة لاسػػتخدامو فػػ
أكبػػر لأسػػػعار  ان عطػػي كزنػػ، كي  نتقائيػػةا طػػػر نقديػػة أكثػػرأقػػكم الاتجػػاه نحػػك تبنػػي حسػػاب رأس المػػاؿ ي  

 الصرؼ في التقييمات النقدية.

دارة إدة كفػػػي فػػػي تكجيػػػو أسػػػعار الفائػػػ ان محكريػػػ ان دكر عمميػػػات السػػػكؽ المفتكحػػػة تمعػػػب كمػػػا أف  
مػكاؿ يسػتطيع دية. كفي سياؽ حرية حركة رؤكس الأالسياسة النق ةالسيكلة في السكؽ، كالتعريؼ بحال

سػػػكاؽ ثير عمػػػى الظػػركؼ فػػػي كػػؿ مػػػف الأأخػػػلاؿ عمميػػات السػػػكؽ المفتكحػػػة، التػػالبنػػؾ المركػػػزم مػػف 
كدائػػع القطػػاع عػػادة الخصػػـ، ك إكحصػػص  ،فالتسػػييلات الدائمػػة ،المحميػػة كالخارجيػػة لمعممػػة الكطنيػػة

، خاصػة لتكجيػو حركػة سػعر الفائػدة، كلنقػؿ ـ لمسػاندة عمميػات السػكؽ المفتكحػةسػتخدت  مػا  ان العاـ كثيػر 
ف تبنػػي الضػػكابط النقديػػة غيػػر المباشػػرة إكىكػػذا فػػ .رسػػالة البنػػؾ المركػػزم بسػػرعة كبكضػػكح ل سػػكاؽ

 .(3)دعـ الاتجاه نحك قابمية حساب رأس الماؿ لمتحكيؿي  

 

 

 

 
                                                         

(1)
 Barry Johnston, Sequencing capital account Liberalization and Financial Sector Reform, IMF Working 

Paper N°08, 1998, Pp: 11- 12.                                                                                                                                                      
(2)
 Andrea Schaechter, Implementation of Monetary Policy and the Central Bank’s Balance Sheet, IMF 

Working Paper N°149, 2001, p: 7.                                                                                                                                                        
(3)
 Barry Johnston, Op Cit, Pp: 12- 15.                                                                                                                                                      
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 : لخلاصة الفص

لػػى التعريػػؼ إالثػػاني كؿ ك ، تطرقنػػا فػػي المبحثػػيف الأمباحػػث ةفصػػؿ ثلاثػػاللقػػد تناكلنػػا فػػي ىػػذا 
مجمكعػػة عػػرؼ عمػػى أنيػػا ت   السياسػػة النقديػػة. فىػػدافيا، ككيفيػػة عمميػػا بشػػكؿ عػػاـأبالسياسػػة النقديػػة، ك 

تحقيػػػؽ النقديػػػة لمتػػػأثير عمػػػى عػػػرض النقػػػكد كحجػػػـ الائتمػػػاف، ل ةمػػػف الإجػػػراءات التػػػي تتخػػػذىا السػػػمط
مػػػا يخػػػص المكقػػػع، فقػػػد اختمفػػػت المػػػدارس الاقتصػػػادية حػػػكؿ مكقػػػع  فػػػيك  .أىػػػداؼ اقتصػػػادية معينػػػة

ف النقػكد حياديػة، أحيث تػرل المدرسػة الكلاسػيكية  ،السياسة النقدية ضمف السياسة الاقتصادية الكمية
السياسػػػة ثػػػر أف أنزيػػػة يسػػػعار دكف سػػػكاه، كتػػػرل المدرسػػػة الكثرىػػػا يػػػنعكس عمػػػى المسػػػتكل العػػػاـ ل أك 

ف السياسػػة أأمػػا المدرسػػة النقديػػة فتعتقػػد ك النقديػػة عمػػى الطمػػب الكمػػي يكػػكف عبػػر قنػػاة سػػعر الفائػػدة، 
 السيطرة عمى عرض النقكد. بالإمكافكثر فعالية ك أالنقدية 

 كجػػدنا أف ر المػػالي عمػػى السياسػػة النقديػػة، فالتحريػػ اتثير ألػػى تػػإتطرقنػػا فػػي المبحػػث الثالػػث ك 
حركػة كحريػة سعار الفائدة أتحرير مف خلاؿ عمى عرض النقكد كالعمؽ المالي،  ؤثرالتحرير المالي ي  

ىػػػداؼ أعتبػػػر قنػػػكات ك سػػػعار الفائػػػدة كسػػػعر الصػػػرؼ التػػػي ت  أفػػػي ظػػػؿ تحريػػػر  ، حيػػػثمػػػكاؿرؤكس الأ
دارة إدكات غيػػػػر المباشػػػػرة فػػػػي الأ عماؿك مػػػػا يفػػػػرض التكجػػػػو نحػػػػك اسػػػػتكسػػػػيطة لمسياسػػػػة النقديػػػػة، ىػػػػ

 .(ت السكؽ المفتكحةعمميا ) السياسة النقدية
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 :تمييد

كتحديػػد  ،عػػرؼ القطػػاع المػػالي الجزائػػرم فػػي ظػػؿ الاقتصػػاد المخطػػط سياسػػات الكػػبح المػػالي
قطاعػػػات معينػػة اعتبػػػرت  نحػػكالائتمػػػاف لػػػى تكجيػػو إضػػافة إ، عمػػػى القػػركض كالكدائػػػعالفائػػدة  أسػػعار

 استراتيجية دكف غيرىا، مما انعكس عمى ضعؼ تخصيص كحشد المكارد.

، كبالتػػػالي تعطمػػػت انخفضػػػت مػػػداخيؿ الدكلػػػة 1986سػػػعار المحركقػػػات سػػػنة أبعػػػد انييػػػار ك 
 حبإصػلافقامػت الدكلػة ، اقتصػاديةمالية ك  بإصلاحاتالمشاريع الاستثمارية، الأمر الذم تطمب القياـ 

فػػي اطػػار بػػرامج  (صػػندكؽ النقػػد كالبنػػؾ الػػدكلييف ) القطػػاع المػػالي كشػػرط مػػف شػػركط الييئػػات الدكليػػة
 صلاح الاقتصادم كالمالي.الإ

الػذم أعػاد الاعتبػار  10-90كقد تجمى ىذا الإصلاح مف خلاؿ صػدكر قػانكف النقػد كالقػرض 
حركػػة الفائػػدة ك سػػعار تػػدريجي لأال التحريػػر لػػىإ، بالإضػػافة المصػػرفي نظػػاـلمسياسػػة النقديػػة كلػػدكر ال

حكؿ ػمػػف خػػلاؿ التػػىميػػة أثػػر التحريػػر المػػالي عمػػى السياسػػة النقديػػة أ أمػػف ىنػػا تنشػػك  ،مػػكاؿرؤكس الأ
ؿ ػػػػػػػػػػػػػػػػػـ ىػػذا الفصػػػػػقسعميػػو ن  دكات غيػػر المباشػػرة. ك تخداـ الأسػػػػػلػػى اإ دكات المباشػػرةتخداـ الأسػػػػػا مػػف
 مباحث كما يمي: ةثلاث لىإ

 ؛(2010 -1990)تطكر السياسة النقدية خلاؿ الفترة الأكؿ: المبحث 

 ؛أثرىا عمى السياسة النقديةمؤشرات التحرير المالي ك : ثانيالمبحث ال

 دراسة العلاقة السببية لأثر التحرير المالي عمى السياسة النقدية. :ثالثالمبحث ال
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 :المبحث الأول

 (2010 -1990) خلال الفترة تطور السياسة النقدية

، مػرت 1963يبػدأ عممػو فػي جػانفي ل ،1962 ديسػمبرفػي منذ انشاء البنػؾ المركػزم الجزائػرم 
التػػي ك ، 1990لعػػاـ الماليػػة النقديػػة ك صػػلاحات مػػرحمتيف رئيسػػيتيف تفصػػؿ بينيمػػا الإالسياسػػة النقديػػة ب

يػػػر التحر  سياسػػػات ان يضػػػأالػػػذم تضػػػمف ك ، صػػػلاح القطػػػاع المػػػاليإثرىػػػا تبنػػػت الجزائػػػر برنػػػامج إعمػػػى 
بػػػيف التكجيػػػات كالتغيػػػرات التػػػي حػػػدثت فػػػي السياسػػػة كؿ أف ن  احػػػالمػػػالي، كمػػػف خػػػلاؿ ىػػػذا المبحػػػث ن  

 صلاحات بالتعرض لمنقاط التالية:لتمؾ الإ النقدية نتيجةن 

  ؛(2000 -1990)تطكر السياسة النقدية خلاؿ الفترة 
  ؛(2010 -2001)تطكر السياسة النقدية خلاؿ الفترة 
 (2010 -1990)لسياسة النقدية خلاؿ الفترة محاكلة تقييـ فعالية ا. 

 (2000 -1990): تطور السياسة النقدية خلال الفترة المطمب الأول

نقطػػة تحػػكؿ فػػي دكر السياسػػة النقديػػة، إذ خػػلاؿ فتػػرة السػػتينيات لػػـ تكػػف  1990عتبػػر سػػنة ت  
فػػي تمكيػػػؿ  ىنػػاؾ سياسػػة نقديػػة كاضػػحة المعػػالـ، فقػػد كػػاف ىنػػػاؾ اعتمػػاد كبيػػر عمػػى ميزانيػػة الدكلػػة

-1970)الاسػتثمارات المخططػة، كفػي فتػرة السػػبعينيات، كالتػي سػاد فييػا المخططػيف الربػػاعييف الأكؿ 

، تميػػػزت بإجبػػػار المؤسسػػػات العمكميػػة عمػػػى مركػػػزة حسػػػاباتيا الجاريػػػة (1977-1974)كالثػػاني  (1973
فػي القطػاع،  ككؿ عممياتيا الاستغلالية عمى مستكل بنؾ كاحد تحدده الدكلة حسػب اختصػاص البنػؾ

 .(1) ككاف ذلؾ ييدؼ إلى ضماف المساىمة الفعمية لكؿ مكارد الدكلة لتمكيؿ الاستثمارات المبرمجة

عنيػػا صػػدكر قػػانكف  صػػلاحات انبعػػثالمصػػرفي ا عاقطػػا خػػلاؿ فتػػرة الثمانينيػػات عػػرؼ الأمػػ
دخػػار الػػذم فصػػؿ بػػيف البنػػؾ المركػػزم كسػػمطة نقديػػة كنشػػاط البنػػكؾ كدكرىػػا فػػي تعبئػػة الا (2)86-12

الػػذم مػػنح  (3)06-88صػػدكر القػػانكف كػػذلؾ كتػػكفير القػػركض فػػي اطػػار المخطػػط الػػكطني لمقػػرض، ك 
 كالربحية كالمردكدية في التسيير. الاستقلالية لمبنكؾ،

                                                         
 . 175 -174بمعزكز بف عمي، مرجع سابؽ، ص ص:  (1)
 .1986أكت  19المؤرخ في  12-86قانكف رقـ   (2)
 .1988جانفي  12 المؤرخ في 06-88قانكف رقـ   (3)
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نؾ المركػزم بصػفتو لمب ، الذم أعاد الاعتبارالمتعمؽ بالنقد كالقرض (1)10-90كبصدكر قانكف 
السياسػػة  س عمػػىكػػذم انعلػػر امػػاف، الأتمػػالائـ تسػػيير النقػػد ك ميػػا يػػولإالسػػمطة النقديػػة، حيػػث اسػػندت 

 القانكف نذكر: ىذا مف أىـ ما جاء بو لعؿ  ك ، 1990النقدية المتبعة منذ سنة 

 ان تخػذ تبعػفصؿ الدائرة المالية عف الدائرة النقدية، كيعني ذلؾ أف القػرارات النقديػة لػـ تعػد ت   -
 ؛(2)التي تحددىا السمطة النقدية لمقرارات المتخذة عمى أساس الأىداؼ النقدية

 ؛كسمطة نقديةدارة البنؾ المركزم ك إمنحو ميمة انشاء مجمس النقد كالقرض، ك  -
   منح استقلالية أكبر لمبنؾ المركزم. -

مكػػف التفريػػؽ فػػي ىػػذه الفتػػرة بػػيف كي   ،مسياسػػة النقديػػةل عػػادة الاعتبػػارإتعكػػس ىػػذه التطػػكرات 
 تكجييف لمسياسة النقدية:

ذ إ، كىػػي الفتػػػرة التػػي سػػبقت تطبيػػػؽ برنػػامج التعػػديؿ الييكمػػػي، (1993 -1990)ى الفتػػرة الأكلػػ
لػى تمكيػؿ عجػز الميزانيػة الضػخمة إتيػدؼ بصػفة أساسػية كاف تكجو السياسػة النقديػة نحػك التكسػع، ك 

كمػا أف التراجػع عػف السياسػة الماليػة الانكماشػية التػي . (3)احتياجات الائتماف لدل المؤسسات العامػةك 
لمنعقػػدتيف ا الحككمػػة فػػي السػػابؽ باعتمػػاد برنػػامج الاسػػتعداد الانمػػائي مػػف خػػلاؿ الاتفػػاقيتيف اانتيجتيػػ

 1991جػػكاف  3، كالثانيػػة مػػف ان شػػير  12 اكمػػدتي 1989مػػام  31 كلػػى فػػيالأ ،مػػع صػػندكؽ النقػػد الػػدكلي
ة لػػى مراقبػة تكسػػع الكتمػػة النقديػػة كتقمػػيص حجػػـ المكازنػػإالتػػي كانػػت تيػػدؼ ، ك 1992لػى غايػػة مػػارس إ

 .لى زيادة الاصدار النقدمإأدت  ،(4)العامة

بيػػؽ تػػـ تطإذ  ،(5)كػػاف أىػػـ ىػػدؼ تخفػػيض معػػدؿ التضػػخـ، (2000 -1994) ثانيػػةالفتػػرة الأمػػا 
يػػػدؼ تخفػػػيض معػػػدؿ التضػػػخـ الػػػذم بمػػػك ب 1994مػػػف سػػػنة  ابتػػػداءن  سياسػػػة نقديػػػة انكماشػػػية صػػػارمة

برنػػػامج التثبيػػػت الييكمػػػي  مػػػع تطبيػػػؽمسػػػتكيات أعمػػػى خػػػلاؿ الفتػػػرة السػػػابقة نتيجػػػة التكسػػػع النقػػػدم، ك 
الػػذم حػػدد أىػػداؼ السياسػػة النقديػػة كالتػػي مػػف بينيػػا ، 1995مػػام  21لػػى إ 1994مػػام  22الممتػد مػػف 

                                                         
 .1990أفريؿ  14المؤرخ في  10-90قانكف رقـ   (1)
 .198، ص: 2003الطاىر لطرش، تقنيات البنكؾ، ديكاف المطبكعات الجامعية، الجزائر،  (2)
مجمػػػة بحػػػكث  ،(2006 -1990)التضػػػخـ فػػػي الجزائػػػر خػػلاؿ الفتػػػرة  كاسػػتيداؼ السياسػػػة النقديػػػة ،بمعػػزكز بػػػف عمػػػي كعبػػػد العزيػػز طيبػػػة (3)

 .30، ص: 41، العدد 2008الجمعية العربية لمبحكث الاقتصادية، مصر،  ،اقتصادية عربية
، أطركحػة دكتػكراه، كميػة العمػكـ (2005 -1990)ثرىا عمى المتغيرات الاقتصادية الكميػة حالػة الجزائػر أبكزعركر عمار، السياسة النقدية ك  (4)

 .191 -190، ص ص: 2008 -2007، الجزائر، 3 رالاقتصادية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائ
، أطركحػػة دكتػػكراه، كميػػة العمػػػكـ (2006 -1990) لمفتػػرة الجزائػػػر محاكلػػة تقيػػػيـ فعاليػػة الإصػػلاحات الاقتصػػادية فػػي، عبػػد القػػادر خميػػؿ  (5)

 .368، ص: 2008 -2007، الجزائر، 3 الاقتصادية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر
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كتػػزامف تقييػػد السياسػػة ، (1) 1994سػػنة  %14لػػى إ 1993سػػنة  %21.6خفػػض تكسػػع الكتمػػة النقديػػة مػػف 
 . (2) 1998مام  21لى إ 1995 مام  22تطبيؽ برنامج التعديؿ الييكمي مف  في ظؿة يالنقد

 (2000 -1990) تطور الكتمة النقدية لمفترة :(14)جدول رقم 

 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

M2 343.00 415.27 515.90 627.42 723.51 799.56 

 M2  - 21.07 24.23 21.62 15.32 10.51 معدؿ نمك

 - 2000 1999 1998 1997 1996 السنوات

M2 915.05 1081.51 1552.46 1789.35 2022.53 - 

 - M2  14.44 18.19 47.24 12.36 13.03  معدؿ نمك

 المصدر: بنك الجزائر.  

سػػنة  %24.23الكتمػػة النقديػة بنسػػبة  ؿنمػػك معػد، (14)رقػػـ السػابؽ نلاحػظ مػػف خػلاؿ الجػػدكؿ 
ذ إ 1998فػي سػنة ، مػا عػدا (2000 -1994)فػي الفتػرة  انخفض، ك 1993سنة  %21.61، كبنسبة 1992
 .%10.51بنسبة  1995مستكل لو سنة  ىدنأكصؿ إلى ، ك %47.24 أقصاه بمك

 (2010 -2001)النقدية خلال الفترة السياسة تطور : المطمب الثاني

بيػػػػػدؼ معالجػػػػػة  10-90عرفػػػػت ىػػػػػذه الفتػػػػػرة إدخػػػػػاؿ تعػػػػػديلات عمػػػػى قػػػػػانكف النقػػػػػد كالقػػػػػرض 
المصػػرفي مػػع متطمبػػات اقتصػػاد  قطػػاعييػػؼ التكالاخػػتلالات التػػي مػػف شػػأنيا ضػػبط نشػػاط البنػػكؾ، ك 

 كمف أىـ ىذه التعديلات نذكر: ،السكؽ

كالػذم فصػؿ بػيف مجمػس إدارة بنػؾ الجزائػر  ، (3)المتعمػؽ بالنقػد كالقػرض 01-01مر رقـ الأ -
 .جمس النقد كالقرض كسمطة نقديةمك 

 لاخػػتلالاتكا كالػػذم جػػاء لمراجعػػة القػػكانيف ،(4)المتعمػػؽ بالنقػػد كالقػػرض 11-03 ـمػػر رقػػالأ -
خاصػػة بعػػد الفضػػائح المتعمقػػة بػػإفلاس بنػػؾ الخميفػػة  ،10 -90لكحظػػت عمػػى قػػانكف التػػي 

                                                         
 .31بد العزيز طيبة، مرجع سابؽ، ص: بمعزكز بف عمي كع (1)
 .197بكزعركر عمر، مرجع سابؽ، ص:  (2)
 .2001فيفرم  27المؤرخ في  01-01 الأمر (3)

 
 نػػكاب ( 3)مػػف المحػػافظ كثلاثػػة  بنػػؾ الجزائػػر إدارة، يتكػػكف مجمػػس نػػكاب كمجمػػس الإدارة كمراقبػػاف( 3) ةيسػػر بنػػؾ الجزائػػر محػػافظ كثلاثػػ

 (3) ةدارة كثلاثػػالقػػرض مػػف أعضػػاء مجمػػس الإكيتكػػكف مجمػػس النقػػد ك ، يف مػػف طػػرؼ رئػػيس الجميكريػػةمعينػػمػػكظفيف سػػاميف ( 3) ةكثلاثػػ
 شخصيات يختاركف بحكـ كفاءتيـ في المسائؿ الاقتصادية كالنقدية.

 .2003أكت  26المؤرخ في  11-03مر الأ (4)

  مميار دجالكحدة: 
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كالػػػػذم بػػػػيف بصػػػػكرة كاضػػػػحة عػػػػدـ فعاليػػػػة أدكات المراقبػػػػة  ،كالبنػػػػؾ الصػػػػناعي كالتجػػػػارم
ر ػػػػػػػػػػمىػػذا الأ أكػػد ثػحيػػ، (1)كالاشػػراؼ التػػي يػػديرىا بنػػؾ الجزائػػر باعتبػػػاره السػػمطة النقديػػة

دارة بنػػػػػؾ الجزائػػػػػر كصػػػػػلاحيات مجمػػػػػس النقػػػػػد إف صػػػػػلاحيات مجمػػػػػس فصػػػػػؿ بػػػػػيعمػػػػػى ال
تحديػػد السياسػػة النقديػػة ، 62كتكسػػيع صػػلاحيات ىػػذا الأخيػػر. كحسػػب المػػادة ، كالقػػرض

   متابعتيا كتقييميا مف صلاحيات مجمس النقد كالقرض.ك كالاشراؼ عمييا 
كالتشػػػريعات التػػػي كجػػػاء لمراجعػػػة القػػػكانيف  ،(2)المتعمػػػؽ بالنقػػػد كالقػػػرض 04-10مػػػر رقػػػـ الأ -

مف خلاؿ كضع الشركط المتعمقػة بمػنح تػراخيص اعتمػاد تنظـ العمؿ المالي كالمصرفي، 
 ،كتفعيػػػؿ دكر المجنػػػة المصػػػرفية فػػػي مراقبػػػة نشػػػاط البنػػػكؾ كالمؤسسػػػات الماليػػػػةالبنػػػكؾ، 

كالحفػاظ  سػعارفي الحػرص عمػى اسػتقرار الأ، 32كتتمثؿ ميمة بنؾ الجزائر حسب المادة 
 م.يع للاقتصاد مع السير عمى الاستقرار النقدعمييا لنمك سر 

ت ػػػػػػيػػة سياسػػة نقديػػة تكسػػعية تزامناعتمػػدت السػػمطة النقد، (2010 -2001)كخػػلاؿ ىػػذه الفتػػرة 
، (2004أفريػػػؿ  -2001أفريػػؿ  ) برنػػػامج دعػػـ الانعػػاش الاقتصػػػادم )البػػػرامج الاقتصػػادية  تطبيػػؽ مػػع

، الػػػذم (2009 -2005)خػػػلاؿ الفتػػػرة  كلنمػػػبرنػػػامج دعػػػـ امميػػػار دج، ك  525الػػػذم خصػػػص لػػػو مبمػػػك 
، كالػػػذم (2014 -2010)مميػػػار دج، كبرنػػػامج التنميػػػة الخماسػػػي لمفتػػػرة  4200كثػػػر مػػػف أخصػػػص لػػػو 

 .(مميار دكلار 286أم ما يعادؿ ، مميار دج 21214خصص لو مبمك قدر بحكالي 

 (2010 -2001) تطور الكتمة النقدية لمفترة :(15)جدول رقم 

 2005 2004 2003  2002  2001 السنوات

M2 2473.51 2901.53 3299.50 3644.40 4070.40 

 M2  22.30 17.30 13.92 10.45 11.69معدؿ نمك 

 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

M2 4827.60 5994.60 6956.00 7178.70 8162.80 

 M2  18.60 24.17 16.04 3.20 13.71  معدؿ نمك

 .المصدر: بنك الجزائر  

بمػك  ان معتبػر  ان يسػجؿ نمػك الكتمػة النقديػة  ؿمعػد ، أف(15)رقػـ السػابؽ لاحظ مف خلاؿ الجػدكؿ ن
 .%3.20ليصؿ إلى  2009سنة  ان إلا أنو عرؼ إنخفاض ،%15.11 في المتكسط

                                                         
، أطركحػػػة دكتػػػكراه، كميػػػة العمػػػكـ خرات كتمكيػػػؿ التنميػػػةإصػػػلاحات النظػػػاـ المصػػػرفي الجزائػػػرم كآثارىػػػا عمػػػى تعبئػػػة المػػػد، عمػػػي بطػػػاىر (1)

 .50، ص: 2006 -2005، الجزائر، 3 الاقتصادية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر

 
  ختاراف بحكـ كفاءتيما في المسائؿ الاقتصادية كالنقدية.تف تيشخصيك  بنؾ الجزائر دارةإأعضاء مجمس مف يتككف مجمس النقد كالقرض 

(2)
 .2010أكت  26المؤرخ في  04-10 مرالأ 

  مميار دجالكحدة: 
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ف تحس ػػكاعتمػػاد البػػرامج الاقتصػػادية، نحػػك التكسػػع سػػاعد عمػػى تطػػكر الكضػػعية النقديػػة  كقػػد
مميػػار دكلار سػػنة  11.9 عار البتػػركؿ، فقػػد بمػػك احتيػػاطي الصػػرؼنتيجػػة ارتفػػاع أسػػ احتيػػاطي الصػػرؼ

مميػػػػار دكلار  162.22ميػػػار دكلار كم 147.22لػػػى إكصػػػػؿ ، ك 2005مميػػػار دكلار سػػػنة  56.18ك، 2001
 :(16) رقـ التالي كضح ذلؾ الجدكؿكي  ، عمى الترتيب 2010ك 2009سنتي 

 (2010 -1990) لمفترة احتياطي الصرف )دون الذىب(: تطور (16)جدول رقم 

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 11.90 4.52 6.84 8.04 4.23 2.00 2.67 1.47 1.45 1.48 0.72 إ.الصرؼ

 - 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات

 - 162.2 147.2 143.1 110.1 77.78 56.18 43.11 32.92 23.11 17.96 إ.الصرؼ

 .المصدر: بنك الجزائر

 (2010 -1990) محاولة تقييم فعالية السياسة النقدية خلال الفترة : المطمب الثالث

يتطمػػب تحميػػؿ مػػدل ، (2010 -1990)لتقيػػيـ فعاليػػة السياسػػة النقديػػة فػػي الجزائػػر خػػلاؿ الفتػػرة 
ىػداؼ أف إفػ 10-90مف القػانكف  55دة فحسب الما ،ؼ المحددة مف قبؿ السمطة النقديةىداتحقيقيا ل 

السياسػة النقديػػة تتمثػػؿ فػػي ىػػدؼ تحقيػػؽ معػػدؿ نمػػك اقتصػػادم منػػتظـ، ثػػـ تحقيػػؽ الاسػػتقرار الػػداخمي 
دؼ النمػػك الاقتصػػادم فػػي المقػػاـ ىػػ 11-03 مػػرمػػف الأ 35 كمػػا حػػددت كػػذلؾ المػػادة ،الخػػارجي لمنقػػدك 
 35ادة ػػػػػػػػػػػأمػػا المك  ،قػػد فػػي المقػػاـ الثػػانيالخػػارجي لمنكؿ، كجعػػؿ ىػػدؼ تحقيػػؽ الاسػػتقرار الػػداخمي ك الأ
 سعار ىك اليدؼ الأساسي لمسياسة النقدية.فقد حددت ىدؼ استقرار الأ 04-10مر الأ مف

 ىدف النمو الاقتصاديأولًا: 

كتطبيػػؽ بػػرامج  نحػػك اقتصػػاد السػػكؽ عػػرؼ الاقتصػػاد الجزائػػرم مػػع بدايػػة التسػػعينيات تحػػكلان 
 .نعكس عمى معدلات النمك الاقتصادمذم امر الالأ الاصلاح الاقتصادم،

 (2011 -1990) لمفترة : معدل النمو الاقتصادي(17)جدول رقم 

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 2.2 3.2 5.1 1.1 4.3 3.9 0.3 -2.5 2 -0.3 -2.2 المعدؿ 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات

 4 4 2.4 3.3 3 2 5.4 5.4 6.9 4.9 2.1 المعدؿ 

 المصدر: وزارة المالية.
 
 

 أمريكي مميار دكلارالكحدة: 

 %الكحدة: 
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  .(17)جدول رقم المصدر: ال  

ذ حقػؽ إ، في معدلات النمك الاقتصػادم ان ، نلاحظ تذبذب(17)رقـ السابؽ مف خلاؿ الجدكؿ ك 
 ،كىػذا لتػأثره بالأزمػة %2بمعدؿ نمػك 1992ماعدا سنة ، (1993 -1990)معدلات نمك سالبة في الفترة 

بػػػدأ تحقيػػػؽ  1994كمػػػع بدايػػػة سػػػنة  ،(1993 -1986)إذ حقػػػؽ معػػػدؿ نمػػػك فػػػي المتكسػػػط سػػػالب لمفتػػػرة 
ف أسػػػػعار كىػػػذا راجػػػع لتحس ػػػ، 1998سػػػنة  %5.1، ك1994سػػػػنة  %0.3معػػػدلات نمػػػك مكجبػػػة، بمغػػػت 

، 2003سػنة  %6.9قصػاه أمػك بك ف إنتاج القطاع الفلاحػي، البتركؿ، كانطلاؽ الانتاج الصناعي كتحس  
دكلار لمبرمبػػؿ، كتطبيػػؽ  29.03لػػى إ 2003سػػعار البتػػركؿ سػػنة ألقػػد تػػزامف ىػػذا الكضػػع مػػع ارتفػػاع ك 

 ، %4و %2بػػيف  تػػراكح ان عػػرؼ معػػدؿ النمػػك انخفاضػػ 2003كبعػػد سػػنة  ،برنػػامج الانعػػاش الاقتصػػادم
 البة لمقطاع الصناعي.لى تراجع انتاج المحركقات، كمعدلات النمك السإيعكد ىذا الانخفاض ك 

 ىدف استقرار الأسعاراً: ثاني

 10-90انكف قػػالسياسػػة النقديػػة التػػي نػػص عمييػػا  داؼىػػأد ػحػػأسػػعار دؼ اسػػتقرار الأعتبػػر ىػػي  
 كؿ.في المقاـ الأ 04-10مر ركز عمييا الأالمقاـ الثاني، ك  في

 (2010 -1990) لمفترة : معدل التضخم(18)جدول رقم 

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 0.34 2.64 4.95 5.70 18.60 29.70 29.00 20.50 31.68 25.88 17.87 المعدؿ 

 - 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات

 - 3.91 5.74 4.86 3.68 2.31 1.38 3.97 2.58 1.42 4.23 المعدؿ 

 المصدر: بنك الجزائر.
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 (2011 -1990)معدل النمو الاقتصادي لمفترة  :(15)شكل رقم 

 %الكحدة: 
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  .(18)جدول رقم المصدر: ال  

لتضػػخـ خاصػػة خػػلاؿ فتػػرة ارتفػػاع معػػدلات ا ،(18)رقػػـ السػػابؽ نلاحػػظ مػػف خػػلاؿ الجػػدكؿ 
 داءن ػػػػػػػػػػػػػػسػػعار ابتلػػى تحريػػر الأإيرجػػع ىػػذا الارتفػػاع ، ك %24.75 بمػػك فػػي المتكسػػطذ ، إ(1996 -1990)

كمفػػػػة خدمػػػػة الػػػػديكف الخارجيػػػػة كعجػػػػز لػػػػى ارتفػػػػاع تكمفػػػػة الػػػػكاردات، كتإ بالإضػػػػافة، 1990سػػػػنة  مػػػػف
لػػػى ارتفػػػاع إدل أىػػػك مػػػا ، ك خػػػتلالات مػػػف خػػػلاؿ الاصػػػدار النقػػػدمالميزانيػػػة، فقػػػد تػػػـ تمكيػػػؿ ىػػػذه الا

كاسػتعماؿ الأدكات غيػر المباشػرة لمسياسػة  ،كباتباع سياسة نقدية انكماشية صارمة ،معدلات التضخـ
 أدػػػػػػػػػػػػػػػ، ثػػـ ب2000سػػنة  %0.34 لػػىليصػػؿ إ 1997 سػػنة %5.70لػػى إانخفػػض معػػدؿ التضػػخـ النقديػػة 

، بسػػػبب إتبػػاع سياسػػة نقديػػة تكسػػػعية فػػي اطػػار برنػػامج دعػػػـ %4.23فبمػػك   2001 الارتفػػاع سػػنة فػػي
، كقػػػد سػػػجؿ 2001مقارنػػػة بسػػػنة  2002الإنعػػاش الاقتصػػػادم، ليبػػػدأ فػػػي الانخفػػػاض مػػػرة أخػػػرل سػػػنة 

 2008مػػػػف جػػػػانفي  لأجػػػػكر ابتػػػػداءن ، كػػػػاف ذلػػػػؾ نتيجػػػػة ارتفػػػػاع ا%5.74بمعػػػػدؿ  2009سػػػػنة  ان ارتفاعػػػػ
 كالمخمفات المالية الناتجة عف ذلؾ.

 ىدف التشغيلاً: ثالث

ف عػػػدـ تحقيػػػؽ ذلػػػؾ إالنمػػػك الاقتصػػػادم، لػػػذا فػػػالاسػػػتثمار ك  بإنعػػػاشتشػػػغيؿ دؼ اليػػػرتبط ىػػػ
 عمى معدلات البطالة. ان ينعكس سمب

 (2010 -1990) لمفترة : معدل البطالة(19)جدول رقم 

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 29.8 29.2 29.5 30.0 28.0 28.0 24.0 23.1 24.0 21.1 20.0 المعدؿ 

 - 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات

 - 10.0 10.2 11.3 11.8 12.3 15.3 17.7 23.7 25.7 27.3 المعدؿ 

 لإحصاء.المصدر: الديوان الوطني ل
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 (2010 -1990)معدل التضخم لمفترة  :(16)شكل رقم 
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  .(19)جدول رقم المصدر: ال  

سػباب ارتفاعيػا أتعػكد ك  ،ارتفػاع معػدلات البطالػة ،(19)رقػـ السػابؽ نلاحظ مف خلاؿ الجػكؿ 
ات كبدايػػػػة التسػػػعينيات، كتطبيػػػػؽ لػػػى التحػػػكلات الييكميػػػػة التػػػي عرفتيػػػػا الجزائػػػر مػػػع نيايػػػػة الثمانينيػػػإ

كمػػا ترتػػب عنيػػا مػػف غمػػؽ المؤسسػػات ، مػػف صػػندكؽ النقػػد الػػدكلي بإيعػػازصػػلاحات الاقتصػػادية الإ
سػػنة  %10لػػى إ، لتبػػدأ فػػي الانخفػػاض لتصػػؿ 2000سػػنة  %29.8ذ بمغػػت ذركتيػػا إ ،كتسػػريح العمػػاؿ

لػى اسػػتحداث مناصػػب شػػغؿ ككضػػع ترتيبػػات إرامج الاقتصػػادية التػػي ترمػػي ، بسػبب اعتمػػاد البػػ2010
 نيا تبقى مرتفعة.أ إلاغـ انخفاضيا ، فر  قبؿ التشغيؿ مؤقتة تدعـ التشغيؿ كجياز عقكد ما

 ف توازن ميزان المدفوعاتدىاً: رابع

ىػداؼ السياسػة النقديػة، كالتػي نػص عمييػا قػانكف أمف ميزاف المدفكعات  ةعد تحسيف كضعيي  
 .04-10مر الأ، ك 10 -90

 (2011 -1990) : رصيد ميزان المدفوعات لمفترة(20)جدول رقم 

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 8.12 -2.38 -2.26 0.67 -1.93 -7 -5.13 -1.14 -0.54 0.26 -1.71  رصيدال

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات

 19.90 15.58 3.86 36.99 29.55 17.73 16.94 9.25 7.47 3.66 6.18  رصيدال

 المصدر: بنك الجزائر.

خػػلاؿ فتػػرة  ان ، أف ميػػزاف المػػدفكعات عػػرؼ عجػػز (20)رقػػـ السػػابؽ خػػلاؿ الجػػدكؿ نلاحػػظ مػػف 
 0.67ك ار دكلاريػمم 0.26قػدره  ان ا فائضم، التي عرؼ فيي1997كسنة  1991في سنة  إلاالتسعينيات، 

ة ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالتػػي قامػػت بيػػا الجزائػػر بدايالاصػػلاحات  لػػىإيرجػػع ىػػذا العجػػز ب، ك تيػػمميػػار دكلار عمػػى التر 
بعػد  1994دينػار سػنة  35.0552سػاكم صػبح كاحػد دكلار ي  أذ إ، بتخفيض قيمة العممػة 1994سنة  مف
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 (2010 -1990)معدل البطالة لمفترة  :(17)شكل رقم 

 أمريكي مميار دكلارالكحدة: 
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 لػى نمػك الػكارداتإ ان يضػأيرجػع ىػذا العجػز ك  ،1993دينػار سػنة  23.3503سػاكم ما كاف كاحػد دكلار ي  
مميػػار  36.99قصػاه أبمػك  ان ميػػزاف المػدفكعات يعػرؼ فائضػ أبػد 2000كبدايػة مػف سػنة  كخدمػة الػديكف،

دكلار لمبرميػؿ  99.97لػى إصػمت سعار البتػركؿ التػي ك أ، كيعكد ىذا الفائض لارتفاع 2008دكلار سنة 
 زمة المالية العالمية.بسبب الأ 2009سنة  ان كما عرؼ تراجع ،2008سنة 
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 :المبحث الثاني

 أثرىا عمى السياسة النقديةمؤشرات التحرير المالي و 

جػؿ تفعيػؿ دكره أ، مػف بإصػلاح كتحريػر قطاعيػا المػالي 1990بدايػة مػف سػنة قامت الجزائػر 
 كعميو نتناكؿ في ىذا المبحث النقاط التالية: ،التقميؿ مف القيكد المفركضةك 

 ؛سياؽ التحرير المالي في الجزائر 
 ؛ات غير المباشرة لمسياسة النقديةدك استعماؿ الأ 
 .مؤشرات التطكر المالي في الجزائر 

 : سياق التحرير المالي في الجزائرلأولالمطمب ا

صػػػلاح كتحريػػػر القطػػػاع المػػػالي، قامػػػت السػػػمطات  فػػػي ظػػػؿ التكجػػػو نحػػػك اقتصػػػاد السػػػكؽ كا 
 مكاؿ.رؤكس الأالفائدة ك  أسعارالجزائرية بالتحرير التدريجي لسعر الصرؼ، ك 

 أولًا: تحرير سعر الصرف

أعمنػت رغبتيػا منػذ منتصػؼ النقدية عدة تدابير لتحرير سعر الصرؼ، حيث  ةالسمط اتخذت
لػػى قابميػػة تحكيػػؿ الػػدينار بالنسػػبة لممعػػاملات الجاريػػة بعػػد ثػػلاث سػػنكات، أم نيايػػة إ، التكصػػؿ 1990
سػػػنة كفػػػي  .(1)، عمػػػى أف تػػػتـ ىػػػذه العمميػػػة بشػػػكؿ تػػػدريجي كاحتػػػرازم1994أك بدايػػػة سػػػنة  1993سػػػنة 
بنسػبة  1994فريػؿ أفػي ك ، %22قرر مجمس النقد كالقرض تخفيض سعر صرؼ الدينار بنسبة  1991
 الاسػتيرادالبداية الفعمية لقابمية تحكيؿ الػدينار نتيجػة تحريػر مػدفكعات  1994فكانت سنة  ،(2) 40.17%

النفقػػات  لأغػػراضصػػبح مػػف الممكػػف اسػػتعماؿ العممػػة الصػػعبة بالسػػعر الرسػػمي أخػػلاؿ ىػػذه السػػنة، ك 
تػـ انشػاء سػكؽ مػا بػيف البنػكؾ ، 1996 سػنة في بدايػة، ك 1995مف سنة  المتعمقة بالتعميـ كالصحة بدءن 

، كمػػا تػػـ بعػػرض العممػػة الصػػعبة بحريػػة لزبائنيػػاة مػػف شػػأنو أف يسػػمح لمبنػػكؾ التجاريػػ لمعممػػة الصػػعبة
نظػاـ تعػكيـ  اتجػاهكلػى فػي ذلػؾ الخطػكة الأ، ك 1996مػف جػانفي  لغاء نظاـ الحصص المحددة ابتداءن إ

 .(3)سعر الصرؼ

                                                         
 .161 -160، ص ص: 2005محمكد حميدات، مدخؿ لمتحميؿ النقدم، ديكاف المطبكعات الجامعية، الجزائر،  (1)
لحمػػك مكسػػى بكخػػارم، سياسػػة الصػػرؼ الأجنبػػي كعلاقتيمػػا بالسياسػػة النقديػػة، مكتبػػة حسػػيف العصػػرية لمطباعػػة كالنشػػر كالتكزيػػع، لبنػػاف،  (2)

 .298 -297، ص ص: 2010
عمي بطاىر، سياسات التحريػر كالاصػلاح الاقتصػادم فػي الجزائػر، مجمػة اقتصػاديات شػماؿ افريقيػا، جامعػة حسػيبة بػف بػكعمي، الشػمؼ،  (3)

 .190، ص: 1 ، العدد2004، الجزائر
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 (2010 -1990) لمفترة لمتوسط: معدل الصرف السنوي ا(21)جدول رقم 

 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

/DA$ 8.9648 18.4672 21.8717 23.3503 35.0552 47.6489 54.7472 

 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 السنوات

/DA$ 57.6757 58.7351 66.5722 75.2850 77.2647 79.6850 77.3683 

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 السنوات

/DA$ 72.0659 73.3672 72.6464 69.3656 64.5684 72.6460 74.4041 

 المصدر: بنك الجزائر.  

  .(19)جدول رقم المصدر: ال  

لانخفػػاض الكبيػػر فػػي قيمػػة الػػدينار الجزائػػرم ، ا(21) رقػػـالسػػابؽ نلاحػػظ مػػف خػػلاؿ الجػػدكؿ 
دينػػار لكػػؿ كاحػػد دكلار سػػنة  75.2850لػػى إ 1990ر سػػنة دينػػار لكػػؿ كاحػػد دكلا 8.9648بانتقالػػو مػػف 

 ة السابقة.مقارنة بالفتر  ان بعد ذلؾ استقرار ليشيد ، 2000

 تحرير أسعار الفائدة اً: ثاني

ر اسػػعألػػى إلمكصػػكؿ  ر الفائػػدةاسػػعالنقديػػة اتبػػاع نمػػكذج التحريػػرم التػػدريجي لأ ةبػػدأت السػػمط
ع ػػػػػػػػػػػػػاتفاقيػػات القػػرض المكس، ك (1991 -1989) الانمػػائيكمػػع ابػػراـ اتفاقيػػات الاسػػتعداد  ة،فائػػدة مكجبػػ

سػػػعار الفائػػػدة عمػػػى كدائػػػع البنػػػػكؾ أـ تحريػػػر تػػػ، (1998-1994)اطػػػار برنػػػامج التعػػػديؿ الييكمػػػي  فػػػي
سػنة  تصػؿل، 1994سػنة  %20.13لػى إ 1990سنة  %16.88فارتفعت مف ، (1)1989التجارية في مام 

سػػعار الاقتػراض، فقػػد تػػـ بصػػكرة أأمػا تحريػػر ، ارتفػػاع ليػػاقصػى أ، مسػػجمة بػػذلؾ %20.42لػى إ 1995
كرافػػػؽ ذلػػػؾ  ،1994زالتػػػو فػػػي سػػػنة إتػػػـ ك  ،ان سػػػنكي %20قصػػػى نسػػػبتو أكانػػػت خاضػػػعة لحػػػد تدريجيػػػة ك 

                                                         
كميػة العمػكـ الاقتصػادية كعمػكـ دكتػكراه،  أطركحػة، حالػة الجزائػر :، أثر تغير سعر الفائػدة عمػى اقتصػاديات الػدكؿ الناميػةبمعزكز بف عمي (1)

 .192ص:  ،2004الجزائر،  ،3جامعة الجزائر  ،التسيير

0

10

20

30

40

50

60

70

80

 (2010 -1990)معدل الصرف السنوي المتوسط لمفترة  :(18)شكل رقم 



 ية في الجزائرأثر التحرير المالي عمى السياسة النقد                                                                      :الفصؿ الرابع
 

95 

 

راض ػػػػػػػػػػػػػػػػيػػداع كعمػػى الاقتس نقػػاط مؤكيػػة عمػػى الفػػارؽ بػػيف نسػػبة الإػقؼ مؤقػػت بمقػػدار خمػػػرض سػػػػػػف
راء ػػػػجلغػػي ىػػذا الإأنسػػب الاقػػراض، ك فػػي منػػع حػػدكث زيػادة مفرطػػة  البنػػكؾ التجاريػػة، كذلػػؾ بغيػػة مػف
 .  %17.25لى إ %11.17مف  1995كسنة  1990ارتفعت بيف سنة ، ف(1)1995 ديسمبر في

 (2010 -1990) لمفترة : أسعار الفائدة عمى القروض والودائع(22)جدول رقم 

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 10.00 10.00 9.34 16.67 17.25 17.25 16.44 14.00 14.00 12.25 11.17 أ.إ. ؽ

 9.66 7.36 4.39 10.97 -1.35 -12.4 -12.5 -6.5 -17.6 -13.6 -6.70 أ.ح. ؽ

 7.75 9.38 9.54 16.25 18.58 20.42 20.13 17.50 17.50 17.50 16.88 أ.إ. ك

 7.41 6.74 4.59 10.55 -0.02 -9.28 -8.87 -3.00 -14.1 -8.38 -0.99 أ.ح. ك

 - 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات

 - 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 9.00 9.00 9.95 أ.إ. ؽ 

 - 4.09 2.26 3.14 4.32 5.69 6.62 4.03 6.42 7.58 5.72 أ.ح. ؽ

 - 1.80 1.80 1.80 1.80 1.80 1.90 3.60 5.30 5.30 7.00 أ.إ. ك

 - 2.11 -0.9 -3.06 -1.88 -0.51 0.52 -1.22 2.72 3.88 2.77 أ.ح. ك

 .عمى القركض ؽ : أسعار الفائدة الاسمية ..إأ -
 .عار الفائدة الحقيقية عمى القركضؽ: أس أ.ح. -
 .عار الفائدة الاسمية عمى الكدائعك : أس ..إأ -
 .دائعار الفائدة الحقيقية عمى الك ك: أسع أ.ح. -
 .معدؿ التضخـ –سعر الفائدة الاسمي = سعر الفائدة الحقيقي  -

   ؛بنك الجزائر   - المصدر:
  صندوق النقد الدولي. -

سػػعار فائػػدة أ، تسػػجيؿ (1996 -1990)فػػي الفتػػرة تػػـ  ،(22) رقػػـ السػػابؽ الجػػدكؿ كمػػف خػػلاؿ
رغػػـ ارتفاعيػػا، كدائػػع عمػػى السػػعار الفائػػدة لأك أ عمػػى القػػركضسػػعار الفائػػدة سػػالبة سػػكاء بالنسػػبة لأ

 ، كبدايػػػة مػػػف سػػػنة1995سػػػنة  %29.70لػػػى إالتػػػي كصػػػمت ك ، ىػػػذا راجػػػع لارتفػػػاع معػػػدلات التضػػػخـك 
إلا أنيػا  ،لانخفاض معدلات التضػخـكذلؾ تحقيؽ أسعار فائدة حقيقية مكجبة، كىذا راجع  ـ، ت1997

بسػػبب  فائػػدة الاسػػميةلانخفػػاض أسػػعار الىػػذا  يعػػكدك  ،1998مػػف سػػنة  الانخفػػاض ابتػػداءن  دأت فػػيػػػػػػػب
خػػلاؿ الفتػػػرة  عمػػى الكدائػػع ، حيػػػث تػػـ تحقيػػؽ أسػػعار فائػػدة حقيقيػػػة سػػالبةتػػكفر السػػيكلة لػػدل البنػػكؾ

 .2005سنة  ا، ما عد(2010 -2004)

 
                                                         

كـ الاقتصػػادية كعمػػكـ التسػػيير، دراسػة حالػػة الجزائػػر، كميػػة العمػ :ثػار التحريػػر المػػالي عمػػى اقتصػاديات الػػدكؿ العربيػػةآ، حريػػرم ينػػعبػد الغ (1)
 .166 ص: ،2007 -2006، الشمؼ، الجزائر ،عة حسيبة بف بكعميمجا

 %الكحدة: 
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 موالتحرير رؤوس الأاً: ثالث

حيػث  ،10-90ىـ النقاط التػي تضػمنيا قػانكف النقػد كالقػرض أمكاؿ مف مثؿ حركة رؤكس الأت  
جنبػي فػي الجزائػر، كمػا أالبنػكؾ الخاصػة بػرأس مػاؿ جزائػرم ك  بإنشػاءنكف عمػى السػماح نص ىذا القػا

اطات شػػػيػػػة نألػػػى الجزائػػػر لتمكيػػػؿ إمػػػكاؿ غيػػػر المقيمػػػيف بتحكيػػػؿ رؤكس الأل، 83سػػػمح حسػػػب المػػػادة 
شػار م شػخص معنػكم م  أك لممؤسسات المتفرعة عنيا أك لأ اقتصادية غير مخصصة صراحة لمدكلة

مػكاؿ عادة تحكيػؿ رؤكس الأإنو يمكف أ ،184نص قانكني، ككذلؾ حسب المادة ليو صراحة بمكجب إ
كيفيػػات ، حيػػث حػػدد ىػػذا القػػانكف شػػركط ك بيػػذه التمػػكيلات مػػكاؿ المتصػػمةالفكائػػد مػػف الأكالمػػداخيؿ ك 

لى القكانيف كالتعميمات التي مػف شػأنيا ترقيػة الاسػتثمارات الأجنبيػة إ بالإضافة، جراء ىذه التحكيلاتإ
، لإيػػػرادات الناتجػػػة عػػػف اسػػػتثماراتيـائػػػر، كالقاضػػػية بالسػػػماح لممسػػػتثمريف الأجانػػػب بتحكيػػػؿ افػػػي الجز 

كرصػة كالسماح ليـ مف الاستثمار في المحػافظ الماليػة كذلػؾ بشػراء الأسػيـ كالسػندات المتداكلػة فػي ب
 لى الخارج.إالجزائر دكف إعادة تحكيميا 

 ،مػكاؿفع العراقيؿ أمػاـ تػدفقات رؤكس الأعبر ر  10-90 غـ ما جاء بو قانكف النقد كالقرضفر  
 عػػػدـ فػػػي رغبتيػػػا أبػػػدت، 2009 لسػػػنة التكميمػػػي الماليػػػة قػػػانكف صػػػدكر كبعػػػد الجزائريػػػة السػػػمطات أف إلا

كتػػـ إلػػزاـ البنػػكؾ عمػػى تمكيػػؿ  الاسػػتيلاؾالتكسػػع فػػي مسػػار التحريػػر المػػالي، حيػػث تػػـ إلغػػاء قػػركض 
مػػر رقػػـ لػػـ يسػػمح الأككػػذلؾ  للإلغػػاء كالمؤكػػد فقػػط،التجػػارة الخارجيػػة بػػالقرض المسػػتندم غيػػر القابػػؿ 

س مػػػاؿ البنػػػكؾ أقػػػؿ مػػػف ر عمػػػى الأ %51مػػػف خػػػلاؿ تحديػػػد نسػػػبة الشػػػراكة الكطنيػػػة المقيمػػػة  10-04
 جنبية في الجزائر.، مف تطكير حجـ البنكؾ الأكالمؤسسات المالية التي يحكيا القانكف الجزائرم

 (2011 -1990) : رصيد حساب رأس المال لمفترة(23)جدول رقم 

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 -1.36 -2.4 -0.83 -2.29 -3.34 -4.09 -2.54 -0.83 -1.07 -1.89 -1.57  الرصيد

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات

 -1.18 3.42 3.45 2.54 -1.09 -11.2 -4.24 -1.87 -1.37 -0.71 -0.87 رصيدال

 المصدر: بنك الجزائر.

 ان سػػػالب ان س المػػػاؿ سػػػجؿ رصػػػيدأأف حسػػػاب ر ، (23)رقػػػـ السػػػابؽ نلاحػػػظ مػػػف خػػػلاؿ الجػػػدكؿ 
لػػى الػػداخؿ خاصػػة إمػػكاؿ لػػى انخفػػاض تػػدفقات رؤكس الأإا راجػػع ، كىػػذ(2007 -1990)خػػلاؿ الفتػػرة 

 خدماتيا. كذلؾ تسديد الديكف ك منية، ك لأكضاع االتسعينيات بسبب عدـ استقرار الأ خلاؿ فترة

 يكيأمر  مميار دكلارالكحدة: 
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 يؽ لمػديكف الخارجيػة كدفػع حػكالتسديد المسػبال، قررت الجزائر الانطلاؽ في 2004ففي سنة 
طػػراؼ مػػع نػػادم بػػاريس متعػػدد الأ ان ، كقعػػت الجزائػػر اتفاقػػ2006كفػػي سػػنة  ،مميػػار دكلار لػػدائنييا 1.6

 4.3و يمتػمميار دكلار، فتـ تسديد مػا ق 7.9رة بحكالي قدميسمح ليا بالتسديد المسبؽ لديكنيا الثنائية كال

 .لمدكؿ الدائنة (1)مميار دكلار

 دوات غير المباشرة لمسياسة النقديةاستعمال الأ: المطمب الثاني

التحريػر  سياسػات تبنػيالتحػكؿ إلػى اقتصػاد السػكؽ ك ف أدركت السمطة النقديػة الجزائريػة ألقد 
 .المباشرة لمسياسة النقدية ات غيردك المالي يتطمب استعماؿ الأ

 عادة الخصمإمعدل : أولاً 

لمتػأثير  دكات التػي اسػتعمميا البنػؾ المركػزم الجزائػرمقػدـ الأأمػف  عادة الخصػـإمعدؿ عتبر ي  
 عمى قدرة البنكؾ في منح القركض.

 (2011 -1990) لمفترة : معدل إعادة الخصم(24)جدول رقم 

 المعدل إلى ء منيحسب ابتدا المعدل إلى يحسب ابتداء من
02/05/1989 21/05/1990 7.00 18/11/1997 08/02/1998 11.00 

22/05/1990 30/09/1991 10.50 09/02/1998 08/09/1999 9.50 

01/10/1991 09/04/1994 11.50 09/09/1999 26/01/2000 8.50 

10/04/1994 01/08/1995 15.00 27/01/2000 21/10/2000 7.50 

02/08/1995 27/08/1996 14.00 22/10/2000 19/01/2002 6.00 

28/08/1996 20/04/1997 13.00 20/01/2002 31/05/2003 5.50 

21/04/1997 28/06/1997 12.50 01/06/2003 06/03/2004 4.50 

29/06/1997 17/11/1997 12.00 01/03/2004 31/12/2011 4.00 

 المصدر: بنك الجزائر.  

فػي مػام  %7مػف ارتفػع  إعػادة الخصػـ معػدؿ أفنجد  ،(24)قـ ر السابؽ جدكؿ كمف خلاؿ ال
ثير عمػى قػدرة أىػذا بيػدؼ التػك  ،1995كت أفي  %15لى إليصؿ  ،1990في مام  %10.5لى إ 1989

خػلاؿ  العاليػةعػدلات التضػخـ البنكؾ في منح القركض كالتقميػؿ مػف حجػـ عػرض النقػكد، لتخفػيض م
 ،1995سػػنة  %17.25الفائػػدة عمػػى القػػركض التػػي بمغػػت لػػى ارتفػػاع أسػػعار إىػػذه الفتػػرة، كىػػك مػػا أدل 

                                                         
الجمعيػة العربيػة لمبحػكث الاقتصػادية، ات الصرؼ كتمكيؿ التنمية في الجزائر، مجمة بحكث اقتصػادية عربيػة، يدارة احتياطإزايرم،  بمقاسـ (1)

 .24، ص: 41، العدد2008مصر، 
 
  ،اسبانيا، النركيج، فمندا، المممكة المتحدة.الدكؿ الدائنة: فرنسا، السكيد، البرتغاؿ، بمجيكا، الدانمرؾ، النمسا، الكلايات المتحدة، كندا 

 %الكحدة: 
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لانخفػػػاض معػػػدلات التضػػػخـ  نتيجػػػةن ، 2004مػػػف مػػػارس  ابتػػػداءن  %4يسػػػتقر عنػػػد ك بالانخفػػػاض  أدبػػػلي
 الكضعية الجيدة لمبنكؾ.ك 

 عمميات السوق المفتوحةاً: ثاني

كف ـ يػػتمػلػػ 2002كفػػي سػػنة  ،1996داة مػػف قبػػؿ بنػػؾ الجزائػػر فػػي ديسػػمبر تػػـ تطبيػػؽ ىػػذه الأ
   استعماليا بسبب ضعؼ تطكر سكؽ السندات الحككمية. مف

 جباريمعدل الاحتياطي الااً: ثالث

أف  مبنػػػؾ المركػػػزم الجزائػػػرملنػػػو يحػػػؽ أ، 10-90مػػػف قػػػانكف النقػػػد كالقػػرض  93حسػػب المػػػادة 
نػػػكاع ىػػػذه أ، أك عمػػػى بعػػػض يحسػػػب عمػػػى مجمػػػكع كدائعيػػػا اجبػػػارميفػػػرض عمػػػى البنػػػكؾ احتيػػػاطي 

ة ػػػػػػػػػػػػػؾ بالعممػػة الكطنينػػكاع ىػػذه التكظيفػػات كذلػػأك عمػػى بعػػض أ، مػػكع تكظيفاتيػػامج ك عمػػىأ، الكدائػػع
ف تؤخػػػذ بعػػػيف الاعتبػػػار أعمػػػى  المؤسسػػػات الماليػػػة ف يطبػػػؽ عمػػػىأكمػػػا يمكػػػف  ،جنبيػػػةبالعممػػػة الأ أك

. عػػػػػػػػػػػػػػػػعػػف الكدائ ان عكضػػ المؤسسػػات الماليػػةك التسػػميفات الممنكحػػة ليػػذه المؤسسػػات مػػف قبػػؿ البنػػكؾ 
مػػف الكدائػػع المصػػرفية  %3بنسػػبة  اجبػػارمقػػاـ البنػػؾ المركػػزم بفػػرض احتيػػاطي ، 1994كتػػكبر أ فػػيك 

، 2001لػػى غايػػة إ ان نيػػا لػػـ تطبػػؽ فعميػػألا إداة حػػداث ىػػذه الأإغػػـ ر  دكف الكدائػػع بػػالعملات الصػػعبة، ك 
دخمػػت  2001فريػػؿ أمػػف  ف كضػػعية السػػيكلة الضػػعيفة فػػي البنػػكؾ لػػـ تكػػف تسػػمح بتطبيقيػػا، كابتػػداءن لأ

 . (1)حيز التطبيؽ

 (2011 -1990) لمفترة : معدل الاحتياطي الاجباري(25)جدول رقم 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات

 9.00 9.00 8.00 8.00 6.05 6.50 6.50 6.50 6.25 4.25 3.00 المعدؿ 

 0.50 0.50 0.50 1.75 1.00 1.00 1.00 1.75 2.50 2.50 - معدؿ المكافئة

 .المصدر:  بنك الجزائر

صػػؿ يل 2001سػػنة  %3مػػف  ارتفػػع معػػدؿال انجػػد ىػػذ ،(25)رقػػـ السػػابؽ جػػدكؿ كمػػف خػػلاؿ ال
 لارتفاع السيكلة لدل البنكؾ. كىذا نتيجةن  ،2011ة سن %9لى إ

 

 

                                                         
، أطركحػػة دكتػػكراه، كميػػة العمػػكـ (2006 -1990) ، فعاليػػة السياسػػة النقديػػة فػػي تحقيػػؽ التػػكازف الاقتصػػادم: حالػػة الجزائػػرقكيػػدر معيػػزم  (1)

 .308ص:  ،2007/2008، الجزائر، 3 الاقتصادية كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر

 %الكحدة: 
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 أدوات السوق النقديةاً: رابع

ـ ادخػػاؿ نظػػاـ تػػ، يػػؽ المناقصػػاتمانػػات كمػػزادات القػػركض عػػف طر خػػد نظػػاـ الأأمثمػػة فػػي م  
، كىػػذا كشػػكؿ رئيسػػي لتػػدخؿ البنػػؾ 1995مػػف سػػنة  لمػػزادات القػػركض عػػف طريػػؽ المناقصػػات ابتػػداءن 

كالتػػي سػػمحت  ،2002فريػػؿ أداة اسػػترجاع السػػيكلة فػػي أادخػػاؿ  كمػػا تػػـ ،المركػػزم فػػي السػػكؽ النقديػػة
انخفضػػػت ، كبالتػػػالي مميػػػار دج 160ك 100بامتصػػػاص جػػػزء كبيػػػر مػػػف فػػػائض السػػػيكلة تػػػراكح بػػػيف 

 145.7لػػى إف كصػػمت أ، بعػػد 2002مميػػار دج فػػي نيايػػة ديسػػمبر  46لػػى إات الحػػرة لمبنػػكؾ يػػالاحتياط

تػـ إدخػػاؿ أداة تسػييمة الكديعػػة المغمػة لمفائػػدة  ،2005كت أفػػي ك  .(1) 2002مميػار دج فػي نيايػػة مػارس 
بنسػبة  امتصػاص السػيكلة ، فقػدرت الحصػيمة النسػبية ليػذه الأداة فػيبيدؼ امتصاص فائض السيكلة

ديسػػمبر  فػػي %41.76ؿ بػػمقا 2008فػػي ديسػػمبر  %49.21لػػى إلتصػػؿ  ،2007فػػي ديسػػمبر  24.14%
فػػػي الامتصػػػاص  ان دكر  2009ك 2008داة تسػػػييمة الكديعػػػة المغمػػػة لمفائػػػدة قػػػد لعبػػػت فػػػي أذا إ. (2) 2009

 الفعمي لفائض السيكلة. 

 رمؤشرات التطور المالي في الجزائ: المطمب الثالث

مكػػف اسػػتخداميا لقيػػاس لقػػد اختمػػؼ الاقتصػػاديكف فػػي تحديػػد نكعيػػة كعػػدد المؤشػػرات التػػي ي  
   ف نذكر مف بيف ىذه المؤشرات ما يمي:أمكف ي  درجة التطكر المالي، ك 

 (M2/GDP) : حجم الوساطة الماليةأولاً 

ر عبػػف ارتفػػاع ىػػذه النسػػبة ي  أ "R. McKINNON"يػػرل مؤشػػر السػػيكلة، ك  ان طمػػؽ عميػػو أيضػػكي  
 .دكر كبير لمكساطة المالية عف

 (2010 -1990) لمفترة M2/GDP: نسبة (26)جدول رقم 

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

M2/GDP 61.8 48.4 48.0 52.7 48.6 39.8 35.6 38.9 56.2 55.2 49.0 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات

M2/GDP 58.5 64.1 62.8 59.2 53.8 56.7 63.7 63.0 71.6 67.7 - 

   ؛بنك الجزائر   - المصدر:
   .الديوان الوطني للإحصاء -

                                                         
لػػى الاجتمػػاع السػػنكم السػػابع كالعشػػريف لمجمػػس إالنقديػػة فػػي الجزائػػر، دراسػػة قػػدمت كضػػعية النقديػػة كسػػير السياسػػة محمػػد لكساسػػي، ال (1)

  :قععهً انًى ،2003محافظي المصارؼ المركزية كمؤسسات النقد العربية، صندكؽ النقد العربي، سبتمبر 

nic.info/files/financial/experts/pdf/2.pdf-http://www.yemen  ، :13ص:  ،25/03/2012تاريخ الاطلاع. 

 .198، ص: 2009 بنؾ الجزائر، التطكر الاقتصادم كالنقدم لمجزائر، التقرير السنكم (2)

 %الكحدة: 

http://www.yemen-nic.info/files/financial/experts/pdf/2.pdf
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سػػنة  %61.8بمغػػت حيػػث ، ارتفػػاع ىػػذه النسػػبة، (26)رقػػـ السػػابؽ لاحػػظ مػػف خػػلاؿ الجػػدكؿ ن
يػؽ برنػامج التعػديؿ الييكمػي حيػث دنػى نسػبة ليػا خػلاؿ فتػرة تطبأعرفػت ك  ،ذلؾ دلتنخفض بع ،1990

تبمػػػػػك ، ك 2002سػػػػػنة  %64.1لػػػػػى إرتفػػػػػع تل ،(1997 -1995)خػػػػػلاؿ الفتػػػػػرة  %40ك %35تراكحػػػػػت بػػػػػيف 
ف ألا إجػكر. سياسػة رفػع الألى تطبيؽ البػرامج الاقتصػادية ك إىذا راجع ك  ،2009سنة  %71.6قصاىا أ

زيػػادة نفقػػػات الدكلػػة مػػػف جيػػػة،  ارتفػػاع ىػػػذه النسػػبة لا يعنػػػي تطػػكر الكسػػػاطة الماليػػة بقػػػدر مػػا يعنػػػي
 خرل.أكتطكر السكؽ المكازم مف جية 

 (QM/DGP ) لى الناتج المحمي الاجماليإشباه النقود أجمالي نسبة إ: اً ثاني

عبػػػر ىػػػذا المؤشػػػر عمػػػى مػػػدل قػػػدرة البنػػػكؾ عمػػػى تػػػكفير التمكيػػػؿ لمعمميػػػات الاسػػػتثمارية، كي  
  كتحفيز الادخار.

 (2010 -1990) مفترةل QM /GDP: نسبة (27)جدول رقم 

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

QM /GDP 13.0 10.3 13.4 15.1 16.6 14.0 12.6 14.7 26.9 27.4 23.6 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات

QM /GDP 29.2 32.8 31.5 24.0 21.5 19.3 18.7 18.0 22.2 20.9 - 

   ؛بنك الجزائر   - المصدر:
   .الديوان الوطني للإحصاء -

ارتفػػػػاع تػػػػدريجي فػػػػي ىػػػػذه النسػػػػبة، حيػػػػث  ،(27)رقػػػػـ السػػػػابؽ خػػػػلاؿ الجػػػػدكؿ مػػػػف نلاحػػػػظ 
سػػعار الفائػدة خػػلاؿ أىػذا راجػػع لارتفػاع ك  ،1994سػػنة  %16.6لػى إ 1991سػػنة  %10.3ت مػف ػػػػػػػػػػارتفع

 ،1999سػػػنة  %27.4لػػػى إؿ صػػػفػػػي الارتفػػػاع لت أ، لتبػػػد1996 ةسػػػن %12.6لػػػى إ، لتػػػنخفض ىػػػذه الفتػػػرة
، نتيجػػة كجػػكد فػػائض فػػي السػػيكلة كىػػك مػػا شػػجع عمػػى الادخػػار ،2002سػػنة  %32.8 قصػػاىاأك مػػكتب

 ف في دكر البنكؾ في تعبئة الادخار.غـ ىذا نلاحظ نكع مف التحس  كلكف ر  

 (CP/GDP)محمي الاجمالي لى الناتج الإة القروض الموجية لمقطاع الخاص بنس: اً ثالث

، حيػػث عبػػر ىػػذا المؤشػػر عمػػى مػػدل مسػػاىمة البنػػكؾ فػػي مػػنح القػػركض لمقطػػاع الخػػاصكي  
ذلػػؾ عمػػى دكر البنػػكؾ فػػي تمكيػػؿ القطػػاع الخػػاص كانعكػػاس ذلػػؾ  ؿ  كممػػا د، ىػػذه النسػػبة تكممػػا زاد

 عمى النمك الاقتصادم.

 

 

 %الكحدة: 
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 (2010 -1990) لمفترة CP /GDP: نسبة (28)رقم  جدول

 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 واتالسن

CP /GDP 4.3 3.6 7.0 6.4 6.3 5.1 5.3 3.9 4.5 5.2 6.0 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 السنوات

CP /GDP 8.0 12.1 11.2 10.9 11.8 12.4 12.9 12.8 15.9 15.0 - 

   ؛زائربنك الج   - المصدر:
   .الديوان الوطني للإحصاء -

 ،2001سػنة حتػى  %8ف ىذه النسبة لـ تتجػاكز، أ(28)رقـ السابؽ نلاحظ مف خلاؿ الجدكؿ 
 ،(2008 -2003)خػػػلاؿ الفتػػػرة  %13ك %11، كتراكحػػػت بػػػيف %12.1لػػػى إ 2002حيػػػث ارتفعػػػت سػػػنة 

تمكيػػؿ القطػػاع انخفػػاض ىػػذه النسػػبة عمػػى ضػػعؼ البنػػكؾ فػػي  ؿ  ، كيػػد2010 ةسػػن %15لػػى إلترتفػػع 
الخػػػاص، كعمػػػػى ضػػػعؼ القطػػػػاع الخػػػاص، ككػػػػذلؾ عمػػػػى عػػػدـ تقػػػػدـ عمميػػػة خكصصػػػػة المؤسسػػػػات 

 العمكمية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 %الكحدة: 
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 :المبحث الثالث

 السببية لأثر التحرير المالي عمى السياسة النقدية دراسة العلاقة

حسػػاب حػاكؿ فػي ىػذا المبحػث دراسػػة العلاقػة السػببية بػيف أسػػعار الفائػدة كسػعر الصػرؼ، ك ن  
 سياسػػػاترأس المػػػاؿ، كعػػػرض النقػػػكد، كالتضػػػخـ، كمعػػػدؿ النمػػػك الاقتصػػػادم، لمعرفػػػة أثػػػر تطبيػػػؽ 

 لنقاط التالية:ا تناكؿبالتحرير المالي عمى السياسة النقدية، كذلؾ 

 ؛الأدكات الاحصائية المستعممة 
 لممتغيرات الاقتصادية، دراسة إستقرارية السلاسؿ الزمنية 
 السببية اختبار. 

 : الأدوات الاحصائية المستعممةلأولالمطمب ا

أجػؿ لتكضيح العلاقة السببية، نقكـ بدراسة إستقرارية السلاسؿ الزمنيػة ليػذه المتغيػرات، كمػف 
 DF (Dickey-Fuller Test) اختبػػارنسػػتعمؿ ، مػػا إذا كانػػت السلاسػػؿ الزمنيػػة مسػػتقرة أـ لااختبػػار 

 المطكر. ADF  (Augmented Dickey-Fuller Test)اختبار أكالبسيط 

 نستعمؿ النماذج التالية:  DFاختبارمف أجؿ إجراء ك 

  .....(1)....................εPXεX1-ΔX t1tt1tt   

   2..........εPXεX1-ΔX t1t0t1t0t    

   3.....εPXtεX1-tΔX t1t10t1t10t    

   ىما عمى التكالي: 1كالمتعمقة بالاتجاه 0العدـ الخاصة بمعممةفرضيتا كبالاعتماد عمى 
    00 :H ≠ 0   

     10 :H ≠ 0  

1tXكالمتعمقػػػة بػػػالمتغير المػػػؤخر Pكفرضػػية العػػػدـ الخاصػػػة بمعممػػػة  1 لممتغيػػػر التػػػابعtX  
0P:0تبار استقرار السمسمة ىي: التي عمى أساسيا نجرم اخ H 

 نستعمؿ النماذج التالية:  ADFاختبارمف أجؿ إجراء ك 
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......(4)..........εΔXPXΔX t

p

2j

1jtj1tt  


  

 5.........εΔXPXΔX t

p

2j

1jtj1t0t  


  

 6..εΔXPXtΔX t

p

2j

1jtj1t10t  


  

 AIC(Akaike Informationعمى معيار ان ير كيمكف تحديدىا اعمادمثؿ درجة التأخي   Pحيث

(Criterion أك معيار SC (Schwarz Criterion)  فإننػا نسػتعمؿ 0سػاكم ، فإذا كانت درجة التػأخير ت ،
ذا كانػػػت أكبػػػر مػػػف ك البسػػػيط،   DF  (Dickey-Fuller Test)اختبػػػار   ADFاختبػػػار نسػػػتعمؿ 0ا 

(Augmented Dickey-Fuller Test) مج المطػػػكر، كيػػػتـ المجػػػكء إلػػػى الاختبػػػاريف باسػػػتعماؿ برنػػػا
Eviews 4 . 

 عمى تقدير النماذج التالية: (Granger's Causality) كيعتمد اختبار سببية جرانجر

...(3)εYXaX t

p

1i

itix,

p

1i

itix,1tXt  









...(4)εXXaY t

p

1i

itix,

p

1i

itiy,1tyt  







 

كيقكـ الاختبار عمى الفرضيتيف العديمتيف التاليتيف:
 

 

    0: x0 H  

     0: y0 H  

مػػف ىػػاتيف الفرضػػيتيف، فػػإف المتغيػػريف المدركسػػيف يككنػػػػػػػػػػػاف مسػػتقميف  ان إذا لػػـ نػػرفض أيػػ -
 عف بعضيما.

 Yك Yسػػببي   Xإذا تػػـ رفػػض الفرضػػيتيف فػػإف ىنػػاؾ علاقػػة سػػببية فػػي الاتجػػاىيف أم أف  -
 . Xسبب ي  

ػد لاقػػة السػػببية تكػػكف فػػي اتجػػاه كاحػػفػػإف الع ،إذا تػػـ قبػػكؿ الفرضػػية الأكلػػى كرفػػض الثانيػػة -
، كيكػػػكف العكػػػس فػػػي حالػػػة (X سػػػببي   لا Yك Yسػػػببي   X) Yإلػػػى المتغيػػػر Xمػػػف المتغيػػػر

   رفض الفرضية الأكلى كقبكؿ الثانية.
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 لممتغيرات الاقتصادية دراسة إستقرارية السلاسل الزمنية: المطمب الثاني

نقػػكـ بدراسػػة إسػػػتقرارية السلاسػػؿ الزمنيػػة لكػػػؿ مػػف أسػػعار الفائػػػدة كسػػعر الصػػرؼ، كحسػػػاب 
 النقكد، كالتضخـ، كمعدؿ النمك الاقتصادم. رأس الماؿ، كعرض

  (Ti1) الحقيقي عمى الودائعالفائدة  سعرسمسمة : أولاً 

 :(SC)و (AIC)عمى معياري  اً اعتماد Ti1))تحديد درجة تأخير مسار . 1

 Ti1))مسار ال: تحديد درجة تأخير (29)جدول رقم 

 (SC) معياري (AIC) معياري النموذج

(0) 4.59 4.74 

(1) 4.72 4.92 

(2) 4.88 5.12 

(3) 4.93 5.22 

 Source: Eviews 4. 

فػػي أقػػؿ   (SC)ك  (AIC) ىػػي درجػػة التػػأخير التػػي تجعػػؿ كػػؿ مػػف معيػػارم (P=0)إذف فػػإف: 
   قيمة ليما.

لمعرفة ما إذا كانت سمسمة سػعر الفائػدة الحقيقػي عمػى الكدائػع مسػتقرة أـ لا،  :(DF) اختبار نتائج. 2
 :(1،2،3)لؾ عف طريؽ تقدير النماذج ، كذ(DF)حادم نستخدـ الجذر الأ

 Ti1))مسار لم DF)) نتائج اختبار: (30)جدول رقم 

 القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

(1) -3.969 -1.95 

(2) -3.76 -3.02 

(3) -3.74 -3.67 
  Source: Eviews 4. 

ية الصػفرية عنػد مسػتكل معنكيػة ، يتػبف لنػا رفػض الفرضػ(30)رقػـ السػابؽ مف خلاؿ الجدكؿ 
 ، كبالتالي فإف السمسمة مستقرة.5%
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  (Ti2) الحقيقي عمى القروضالفائدة  سعرسمسمة : اً ثاني

 :(SC)و (AIC)عمى معياري  اً اعتماد Ti2))تحديد درجة تأخير مسار  .1

 Ti2))مسار ال: تحديد درجة تأخير (31)جدول رقم 

 (SC) معياري (AIC) معياري النموذج

(0) 12.65 12.8 

(1) 12.81 13 

(2) 12.96 13.20 

(3) 13.09 13.18 
  Source: Eviews 4. 

فػػي أقػػؿ   (SC)ك  (AIC) ىػػي درجػػة التػػأخير التػػي تجعػػؿ كػػؿ مػػف معيػػارم (P=0)إذف فػػإف: 
   قيمة ليما.

رة أـ لمعرفػػة مػػا إذا كانػػت سمسػػمة سػػعر الفائػػدة الحقيقػػي عمػػى القػػركض مسػػتق :(DF) اختبــار نتــائج. 2
 :(1،2،3) لؾ عف طريؽ تقدير النماذج، كذ(DF) لا، نستخدـ الجذر الأحادم

 Ti2))مسار لم DF)) نتائج اختبار: (32)جدول رقم 

 القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

(1) -4.23 -1.95 

(2) -4.32 -3.02 

(3) -4.34 -3.67 
  Source: Eviews 4. 

، يتػبف لنػا رفػض الفرضػية الصػفرية عنػد مسػتكل معنكيػة (32) رقػـالسػابؽ مف خلاؿ الجدكؿ 
 التالي فإف السمسمة مستقرة.ب، ك 5%

   (TCN) الصرف سعرسمسمة : اً ثالث

 :(SC)و (AIC)عمى معياري  اً اعتماد TCN))تحديد درجة تأخير مسار . 1
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 TCN))مسار ال: تحديد درجة تأخير (33)رقم  جدول

 (SC) يمعيار  (AIC) معياري النموذج

(0) -1.24 -1.09 

(1) -1.39 -1.19 

(2) -1.81 -1.56 

(3) -2.14 -1.85 
  Source: Eviews 4. 

فػػي أقػػؿ   (SC)ك  (AIC) ىػػي درجػػة التػػأخير التػػي تجعػػؿ كػػؿ مػػف معيػػارم (P=3)إذف فػػإف: 
   قيمة ليما.

نسػػتخدـ الجػػذر لمعرفػػة مػػا إذا كانػػت سمسػػمة سػػعر الصػػرؼ مسػػتقرة أـ لا،  :(ADF) اختبــار نتــائج. 2
 :(4،5،6)لؾ عف طريؽ تقدير النماذج ، كذ(ADF) الأحادم

 TCN))مسار لم ADF)) نتائج اختبار: (34)جدول رقم 

 القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

(4) -4.26 -1.96 

(5) -3.59 -3.06 

(6) -1.86 -3.76 
  Source: Eviews 4. 

في النمػكذج السػادس القيمػة المحسػكبة أقػؿ تبف لنا أنو ، ي(34)رقـ السابؽ مف خلاؿ الجدكؿ 
، كبالتػػػالي نقبػػػؿ الفرضػػػية الصػػػفرية، %5عنػػػد مسػػػتكل معنكيػػػة مػػػف القػػػيـ الحرجػػػة  (بالقيمػػػة المطمقػػػة)

كمعنػػػى ذلػػػؾ كجػػػكد جػػػذر أحػػػادم لنسػػػتنتج أف السمسػػػمة غيػػػر مسػػػتقرة، كلجعػػػؿ السمسػػػمة مسػػػتقرة نقػػػكـ 
  . D(TCN,1)باستخداـ المفاضمة مف الدرجة الأكلى

   D(TCN,1)لممسار ADF)) نتائج اختبار: (35)جدول رقم 

 القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

(4) -2.30 -1.95 

(5) -2.60 -3.08 

(6) -4.17 -3.76 
  Source: Eviews 4. 
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فػػي النمػػكذج الرابػػع ، يتػػبف لنػػا رفػػض الفرضػػية الصػػفرية (35)رقػػـ السػػابؽ مػػف خػػلاؿ الجػػدكؿ 
، كبالتػػالي لا تػػزاؿ السمسػػمة غيػػر %5عنػػد مسػػتكل معنكيػػة س، كقبكليػػا فػػي النمػػكذج السػػادس كالخػػام

  . D(TCN,2)مستقرة، كلجعؿ السمسمة مستقرة نقكـ باستخداـ المفاضمة مف الدرجة الثانية

 D(TCN,2)لممسار ADF)) نتائج اختبار: (36)جدول رقم 

 القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

(4) -4.76 -1.95 

(5) -4.79 -3.01 

(6) -4.44 -3.79 
  Source: Eviews 4. 

التػػػالي فػػػػإف ب، يتػػػػبف لنػػػا رفػػػض الفرضػػػػية الصػػػفرية، ك (36)رقػػػـ السػػػابؽ مػػػف خػػػلاؿ الجػػػػدكؿ 
 السمسمة مستقرة عند الفركقات الثانية.

  (TCF) رصيد حساب رأس المالسمسمة : اً رابع

 :(SC)و (AIC)عمى معياري  اً اعتماد TCF))تحديد درجة تأخير مسار  .1

 TCF))مسار ال: تحديد درجة تأخير (37)جدول رقم 

 (SC) معياري (AIC) معياري النموذج

(0) 3.45 3.59 

(1) 3.43 3.63 

(2) 3.52 3.77 

(3) 3.62 3.91 
  Source: Eviews 4. 

أقػػؿ فػػي   (SC)ك  (AIC) ىػػي درجػػة التػػأخير التػػي تجعػػؿ كػػؿ مػػف معيػػارم (P=1)إذف فػػإف: 
   قيمة ليما.

لمعرفػػػة مػػػا إذا كانػػػت سمسػػػمة رصػػػيد حسػػػاب رأس المػػػاؿ مسػػػتقرة أـ لا،  :(ADF) اختبـــار نتـــائج. 2
 :(4،5،6)لؾ عف طريؽ تقدير النماذج ، كذ(ADF) نستخدـ الجذر الأحادم
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 TCF)) سارملم ADF)) نتائج اختبار: (38)جدول رقم 

 القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

(4) -3.23 -1.95 

(5) -3.69 -3.04 

(6) -3.95 -3.69 
  Source: Eviews 4. 

، يتػبف لنػا رفػض الفرضػية الصػفرية عنػد مسػتكل معنكيػة (38)رقػـ السػابؽ مف خلاؿ الجدكؿ 
 التالي فإف السمسمة مستقرة.ب، ك  5%

  (TM2) عرض النقودسمسمة : اً خامس

 :(SC)و (AIC)معياري  عمى اً اعتماد TM2))تحديد درجة تأخير مسار  .1

 TM2))مسار ال: تحديد درجة تأخير (39)جدول رقم 

 (SC) معياري (AIC) معياري النموذج

(0) -1.82 -1.67 

(1) -1.79 -1.59 

(2) -1.66 -1.41 

(3) -1.20 -1.21 
  Source: Eviews 4. 

فػػي أقػػؿ   (SC)ك  (AIC) ىػػي درجػػة التػػأخير التػػي تجعػػؿ كػػؿ مػػف معيػػارم (P=0)إذف فػػإف: 
   قيمة ليما.

لمعرفػػػة مػػػا إذا كانػػػت سمسػػػمة عػػػرض النقػػػكد مسػػػتقرة أـ لا، نسػػػتخدـ الجػػػذر  :(DF) اختبـــار نتـــائج. 2
 :(1،2،3)لؾ عف طريؽ تقدير النماذج ، كذ(DF) الأحادم

 TM2))مسار لم DF)) نتائج اختبار: (40)جدول رقم 

 القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

(1) -1.49 -1.95 

(2) -5.72 -3.04 

(3) -5.52 -3.69 
  Source: Eviews 4. 
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فػي النمػكذج الأكؿ القيمػة المحسػكبة أكبػر ، يتػبف لنػا أنػو (40)رقػـ السػابؽ مف خلاؿ الجدكؿ 
ة الصفرية، كمعنػى ذلػؾ كجػكد جػذر ، كبالتالي نقبؿ الفرضي%5عند مستكل معنكية مف القيـ الحرجة 

ػػػػػمة ػػضػػػػػػػػػتخداـ المفاػمة مسػػتقرة نقػػكـ باسػػػػػػػؿ السمسػػػػػعة غيػػر مسػػػػػتقرة، كلجلنسػػػػػتنتج أف السمسػػم ادمأحػػػػػ
  .  D(TM2,1)الدرجة الأكلىمف 

   D(TM2,1)لممسار DF)) نتائج اختبار: (41)جدول رقم 

 القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

(1) -5.87 -1.95 

(2) -5.72 -3.04 

(3) -5.52 -3.69 
  Source: Eviews 4. 

، يتػبف لنػا رفػض الفرضػية الصػفرية عنػد مسػتكل معنكيػة (41)رقػـ السػابؽ مف خلاؿ الجدكؿ 
 التالي فإف السمسمة مستقرة.ب، ك 5%

  (TIN) معدل التضخمسمسمة : اً سادس

 :(SC)و (AIC)عمى معياري  اً اعتماد TIN))تحديد درجة تأخير مسار . 1

 TIN))مسار ال : تحديد درجة تأخير(42)جدول رقم 

 (SC) معياري (AIC) معياري النموذج

(0) 5.03 5.18 

(1) 5.21 5.41 

(2) 5.40 5.65 

(3) 5.59 5.88 

  Source: Eviews 4. 

فػػي أقػػؿ   (SC)ك  (AIC) ىػػي درجػػة التػػأخير التػػي تجعػػؿ كػػؿ مػػف معيػػارم (P=0)إذف فػػإف: 
   قيمة ليما.

ــائج. 2 ــار نت سمسػػمة معػػدؿ التضػػخـ مسػػتقرة أـ لا، نسػػتخدـ الجػػذر  لمعرفػػة مػػا إذا كانػػت :(DF) اختب
 :(1،2،3)لؾ عف طريؽ تقدير النماذج ، كذ(DF) الأحادم
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 TIN))مسار لم DF)) نتائج اختبار: (43)جدول رقم 

 القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

(1) -4.81 -1.95 

(2) -4.94 -3.02 

(3) -4.81 -3.67 
  Source: Eviews 4. 

، يتػبف لنػا رفػض الفرضػية الصػفرية عنػد مسػتكل معنكيػة (43)رقػـ  السػابؽ مف خلاؿ الجدكؿ
 ، كبالتالي فإف السمسمة مستقرة.5%

   (GDP) معدل النمو الاقتصاديسمسمة  :اً سابع

 :(SC)و (AIC)عمى معياري  اً اعتماد GDP))تحديد درجة تأخير مسار  .1

 GDP))مسار ال: تحديد درجة تأخير (44)جدول رقم 

 (SC) معياري (AIC) معياري النموذج

(0) 4.37 4.53 

(1) 4.59 4.74 

(2) 4.22 4.46 

(3) 4.37 4.60 
  Source: Eviews.4. 

فػػي أقػػؿ   (SC)ك  (AIC) ىػػي درجػػة التػػأخير التػػي تجعػػؿ كػػؿ مػػف معيػػارم (P=0)إذف فػػإف: 
   قيمة ليما.

عػدؿ النمػك الاقتصػادم مسػتقرة أـ لا، نسػتخدـ لمعرفػة مػا إذا كانػت سمسػمة م :(DF) اختبـار نتـائج. 2
 :(1،2،3) لؾ عف طريؽ تقدير النماذج الثلاثة التالية، كذ(ADF) الجذر الأحادم

 GDP))مسار لم DF)) نتائج اختبار: (45)جدول رقم 

 القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

(1) -1.23 -1.95 

(2) -2.97 -3.02 

(3) -3.17 -3.67 
  Source: Eviews.4. 
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فػػػػي النمػػػػكذج ، يتػػػػبف لنػػػػا رفػػػػض الفرضػػػػية الصػػػػفرية (45)رقػػػػـ السػػػػابؽ مػػػػف خػػػػلاؿ الجػػػػدكؿ 
كبالتػػالي السمسػػمة غيػػر مسػػتقرة،  ،%5عنػػد مسػتكل معنكيػػة كقبكليػا فػػي النمػػكذج الثػػاني كالثالػػث  الأكؿ

  . D(GDP,1)لجعؿ السمسمة مستقرة نقكـ باستخداـ المفاضمة مف الدرجة الأكلىك 

   D(GDP,1)لممسار DF)) نتائج اختبار: (46)قم جدول ر 

 القيمة المجدولة القيمة المحسوبة النموذج

(1) -5.83 -1.95 

(2) -5.67 -3.04 

(3) -5.84 -3.69 

 
Source: Eviews.4. 

، يتػبف لنػا رفػض الفرضػية الصػفرية عنػد مسػتكل معنكيػة (46)رقػـ السػابؽ مف خلاؿ الجدكؿ 
 ة مستقرة.التالي فإف السمسمب، ك 5%

 Test Causality السببيةاختبار : المطمب الثالث

 ان اعتمػػاد، ك يف متغيػػرات الدراسػػةبػػ( Granger's Causality) سػػببية جرانجػػر ف نتػػائج فحػػصمػػ
 النتائج التالية: تكصمنا إلىفإننا ، (1)%5 عند مستكل معنكية عمى الاحتماؿ المقابؿ لإحصائية فيشر

، تبػيف لنػا أف أم  TM2دكعػرض النقػك  Ti1ئػدة الحقيقػي عمػى الكدائػع دراسة السػببية بػيف سػعر الفا .1
كمنػػو فػػاف سػػعر  ،عػػرض النقػػكدفػػي تغيػػر  ؤدم إلػػىسػػعر الفائػػدة الحقيقػػي عمػػى الكدائػػع ي ػػفػػي تغيػػر 

 ؛سبب عرض النقكدالفائدة الحقيقي عمى الكدائع ي  

، تبػيف لنػا عػػدـ  TINخـكمعػدؿ التضػ Ti1 دراسػة السػببية بػيف سػػعر الفائػدة الحقيقػي عمػى الكدائػػع .2
 ؛معدؿ التضخـك كجكد سببية بيف سعر الفائدة الحقيقي عمى الكدائع 

تبػيف ، GDP نمػك الاقتصػادمكمعػدؿ ال Ti1دراسة السببية بيف سعر الفائػدة الحقيقػي عمػى الكدائػع  .3
ر ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتغي ؤدم إلػػىي ػػنمػػك الاقتصػػادم الفػػي معػػدؿ أم تغيػػر  ، أم أفجػػكد سػػببية فػػي اتجػػاه كاحػػدك لنػػا 
 ؛كليس العكس، الفائدة الحقيقي عمى الكدائع سعري ف

، تبػيف لنػا عػدـ  TM2كعػرض النقػكدTi2 قػركض دراسػة السػببية بػيف سػعر الفائػدة الحقيقػي عمػى ال .4
 كد؛عرض النقك  قركضسعر الفائدة الحقيقي عمى ال كجكد سببية بيف

                                                         
 أنظر الممحؽ. (1)
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، تبػيف لنػا عػدـ TIN كمعػدؿ التضػخـ Ti2ركض قػدراسة السببية بيف سعر الفائدة الحقيقػي عمػى ال .5
 ؛معدؿ التضخـك  قركضسعر الفائدة الحقيقي عمى ال كجكد سببية بيف

، تبػيف GDP نمك الاقتصػادمكمعدؿ الTi2 قركض دراسة السببية بيف سعر الفائدة الحقيقي عمى ال .6
 قتصادم؛نمك الامعدؿ الك  قركضسعر الفائدة الحقيقي عمى ال لنا عدـ كجكد سببية بيف

سػعر  ، تبيف لنا عدـ كجكد سببية بػيف TM2كعرض النقكدTCN الصرؼ دراسة السببية بيف سعر  .7
 د؛عرض النقك ك  الصرؼ 

بػػيف ، تبػػيف لنػػا عػػدـ كجػػكد سػػببية  TINكمعػػدؿ التضػػخـ TCNالصػػرؼ دراسػػة السػػببية بػػيف سػػعر  .8
 ؛معدؿ التضخـالصرؼ ك سعر 

، تبػػيف لنػػا عػػدـ كجػػكد GDP نمػػك الاقتصػػادمؿ الكمعػػد TCN الصػػرؼدراسػػة السػػببية بػػيف سػػعر  .9
 نمك الاقتصادم؛معدؿ الالصرؼ ك سعر بيف كجكد سببية 

، تبػػيف لنػػا عػػدـ كجػػكد TM2 كعػػرض النقػػكد TCFرصػػيد حسػػاب رأس المػػاؿ دراسػػة السػػببية بػػيف  .10
 ؛عرض النقكدك  رصيد حساب رأس الماؿ سببية بيف

، تبػػيف لنػا عػدـ كجػػكد  TINمعػدؿ التضػػخـك  TCF رصػػيد حسػاب رأس المػاؿدراسػة السػببية بػيف  .11
 ؛معدؿ التضخـبيف رصيد حساب رأس الماؿ ك سببية 

، تبػػيف لنػػا GDP نمػػك الاقتصػػادمال كمعػػدؿ TCFرصػػيد حسػػاب رأس المػػاؿ دراسػػة السػػببية بػػيف  .12
 نمك الاقتصادم.معدؿ البيف رصيد حساب رأس الماؿ ك  عدـ كجكد سببية

ؤثر ، أف التحريػر المػالي ي ػGranger's Causality اختبػار نتػائجمكػف أف نستخمصػو مػف كمػا ي  
، M2 فػي عػرض النقػكد i1  عمى السياسة النقدية مف خلاؿ تػأثير سػعر الفائػدة الحقيقػي عمػى الكدائػع

غياب السببية بيف باقي متغيرات القرار لمتحرير المالي، حيػث سػعر الفائػدة الحقيقػي عمػى القػركض، ك 
عمػػى متغيػػرات القػػرار لمسياسػػة النقديػػة المتمثمػػة  ان سػػبب تػػأثير ، لا ت  اؿمػػكحسػػاب رأس ال ،سػػعر الصػػرؼك 

  كمعدؿ النمك الاقتصادم. ،التضخـك ، M2في عرض النقكد 
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 :خلاصة الفصل

تطػػكر السياسػة النقديػػة خػلاؿ الفتػػرة  إلػى كؿتعرضػػنا فػي المبحػػث الأ مػف خػلاؿ ىػػذا الفصػؿ، 
-1994)نقديػػػة انكماشػػػية صػػػارمة خػػػلاؿ الفتػػػرة  نػػػو تػػػـ اتبػػػاع سياسػػػةإلػػػى أ، فتكصػػػمنا (2010 -1990)

، (2010 -2001)، كخػػلاؿ الفتػػرة (1998 -1994)، تزامنػػت مػػع تطبيػػؽ برنػػامج التعػػديؿ الييكمػػي (2000
ؿ الفتػػرة كمػػا تميػػزت السياسػػة النقديػػة خػػلا ،ـ اتبػػاع سياسػػة نقديػػة تكسػػعية لػػدعـ البػػرامج الاقتصػػاديةتػػ
  ىدافيا.ألية عمى مستكل عا، بضعؼ الف(2010 -1990)

ة ػػػػػػػػػػػػػػػثرىػػا عمػػى السياسػػة النقديألػػى مؤشػػرات التحريػػر المػػالي ك إكتعرضػػنا فػػي المبحػػث الثػػاني 
 رالتحريػػ سياسػػاتالجزائػػر  تتبنػػبيػػدؼ الانتقػػاؿ إلػػى اقتصػػاد السػػكؽ نػػو ألػػى إ، فتكصػػمنا الجزائػػر فػػي

مػػػػكاؿ، رؤكس الأالسػػػػماح بتحكيػػػػؿ سػػػػعار الفائػػػػدة كسػػػػعر الصػػػػرؼ، ك التػػػػدريجي لأ كػػػػالتحرير ،المػػػػالي
 غير المباشرة في إدارة السياسة النقدية.دكات كالاعتماد عمى الأ

 بػػيف Granger's Causalityكلمعرفػػة أثػػر التحريػػر المػػالي عمػػى السياسػػة النقديػػة، تػػـ اختبػػار 
أسعار الفائدة الحقيقية عمى الكدائػع كالقػركض، كسػعر الصػرؼ، كحسػاب رأس المػاؿ، كعػرض النقػكد 

M2 ،،ؤثر عمػػى السياسػػة النقديػػةأف التحريػػر المػػالي ي ػػمعػػدؿ النمػػك الاقتصػػادم، فتبػػيف لنػػا ك  كالتضػػخـ 

 .M2 في عرض النقكد i1  مف خلاؿ تأثير سعر الفائدة الحقيقي عمى الكدائع
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زائػر لمفتػرة الج فػي ثػر التحريػر المػالي عمػى السياسػة النقديػةأالدراسػة يتمثػؿ فػي  هىػذ عمكضك 
حريػر المػالي ثػر التأىػك معرفػة أك تحديػد الدراسػة  هكاليػدؼ الرئيسػي مػف ىػذ، (2010 -1990)الممتػدة 

داء لأاالتحريػػػػر المػػػػالي ىػػػػك تحسػػػػيف  سياسػػػػاتف اليػػػػدؼ مػػػػف كراء تبنػػػػي لأ، عمػػػػى السياسػػػػة النقديػػػػة
كتطػػكير ، اليمػػاع الكتقكيػػة القطػػ، رفػػع كفػػاءة اسػػتخدامياالاقتصػػادم، مػػف خػػلاؿ تعبئػػة الادخػػارات ك 

 فضؿ لخدمة الاقتصاد الكطني.سكاؽ المالية نحك الأالأ

، قامػت العديػد كتحقيؽ درجات متقدمة مػف التطػكر المػالي داء الاقتصادملأاتحسيف دؼ يبك 
ر القطػاع المصػرفي تبنػي سياسػات التحريػر المػالي، تضػمنت عػدة عناصػر كتحريػبمف الدكؿ الناميػة 
سػػكاؽ الماليػػػة كػػذلؾ تحريػػر الألغػػاء تكجيػػػو كتسػػقيؼ الائتمػػاف، ك ا  سػػعار الفائػػدة، ك أمػػف خػػلاؿ تحريػػر 

، مما دفع بالكثير مف الدكؿ لمتحػكؿ نحػك اسػتعماؿ الأدكات غيػر المباشػرة س الماؿأتحرير حساب ر ك 
يتطمػػب أسػػكاؽ ماليػػة متطػػكرة،  -خاصػػة عمميػػات السػػكؽ المفتكحػػة  -لمسياسػػة النقديػػة، إلا أف تنفيػػذىا 

لنظػػاـ سػعر الصػػرؼ المتبػػع،  ان كػػزم فػي التػػأثير فػي عػػرض النقػكد تتفػػاكت كفقػكمػا أف قػػدرة البنػؾ المر 
، بينمػػا يقتصػػر التػػػػػأثير اـ سػػعر الصػػرؼ المػػرفػؿ نظػػػاؿ طكيمػػة فػػي ظػػػػػػأثير يمكػػف أف يمتػػد لآجػػػػػفالت

 الأجؿ القصيرة في ظؿ نظاـ سعر الصرؼ الثابت.عمى 

 اليػػػػػػد المفركضػػة عمػػى القطػػاع المكالجزائػػر كغيرىػػا مػػف الػػدكؿ الناميػػة، قامػػت بتخفيػػؼ القيػػك 
المتعمػػؽ بالنقػػد كالقػػرض، الػػذم  10-90ىميػػا قػػانكف أ، كػػاف صػػدار مجمكعػػة مػػف القػػكانيفإمػػف خػػلاؿ 

باسػتعماؿ  كمػا قامػت، مػكاؿعطى أىميػة كاضػحة لتػدفقات رؤكس الأكأعاد الاعتبار لمسياسة النقدية أ
أداة ك داة اسػترجاع السػيكلة أدكات مسػاعدة كػأ الأدكات غيػر المباشػرة لمسياسػة النقديػة، مػع المجػكء إلػى

ػػػػدافيا ػػػػػػػػػػػػػؽ أىػػػػدرة السياسػة النقديػة فػي تحقيػغـ مػف ذلػػؾ، فػإف قػالػػر  ، كبائدةػغمة لمفػػييمة الكديعػة المػػتسػ
ما زالت ضعيفة، لضعؼ القطػاع المصػرفي كالسػكؽ المػالي، كسػيطرة السياسػة الماليػة عمػى مجريػات 

 .النشاط الاقتصادم

 كما يمي: فرضياتمف اختبار النا مكتكمف خلاؿ ىذه الدراسة، 

ؿ ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػمػػدكؿ التػػي ترغػػب فػػي التقميف التحريػػر المػػالي ضػػركرم لإ كلػػى صػػحيحة:الفرضػػية الأ
ثػػػار السػػػمبية لمكػػبح المػػػالي، كالاسػػػتفادة مػػف مزايػػػا نظػػػاـ اقتصػػادم عػػػالمي يتميػػػز بالتكنكلكجيػػػا الآ مػػف

النمػػػك  ، كخاصػػػة عمػػػىةجابيػػػاي آثػػػارف لمتحريػػػر المػػػالي أنػػػت العديػػػد مػػػف الدراسػػػات مقػػػد بيفالحديثػػػة، 
تشػجيع الاسػتثمار،  الاقتصادم، كمف المظاىر الايجابيػة نػذكر ارتفػاع درجػة العمػؽ المػالي، كبالتػالي

 ممنافسة.لر القطاع المالي مف خلاؿ خمؽ جك س الماؿ، كتطكيأفضؿ لر أتكزيع 
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ر كيػػػػػػلتحريػػر المػػالي دكف التفلسياسػػات اؽ السػػريع يػػف التطبإ الفرضػػية الثانيػػة صػػحيحة:أمػػا 
زمػػات الماليػػة كدتػػو الأأىػػذا مػػا زمػػات الماليػػة، ك لػػى الكقػػكع فػػي الأإؤدم تسمسػػؿ الخطػػكات ي ػػ فػػي ان ديػػج

سػيا، ركسػيا كتركيػا، فقػد دفعػت ىػذه الػدكؿ آنكب شرؽ جبمداف مريكا اللاتينية ك أالتي حدثت في دكؿ 
مقػػد كػػاف السػػبب فىػػذا الػػنيج،  لإتبػػاعتكػػف اقتصػػادياتيا محضػػرة كمػػا ينبغػػي  ، حيػػث لػػـةباىظػػتكمفػػة 

 زمات سياسة تعكيـ سعر الصرؼ دكف تخطيط مسبؽ.الرئيسي في ىذه الأ

الانتقػػػػاؿ مػػػػف الاقتصػػػػاد إنعػػػػاش الاقتصػػػػاد الجزائػػػػرم ك دؼ يػػػػب صػػػػحيحة:ثالثػػػػة الفرضػػػػية الك 
تبنػػػي سياسػػػات التحريػػػر ك ماليػػػة نقديػػػة ك  بإصػػػلاحاتلػػػى اقتصػػػاد السػػػكؽ، قامػػػت الجزائػػػر إالمخطػػػط 
، كالسػػماح بػػدخكؿ المػػدار سػػعر الصػػرؼاتبػػاع نظػػاـ الفائػػدة ك  فقػػد عممػػت عمػػى تحريػػر أسػػعارالمػػالي، 

، 04-10مػػػر ، كالأ2009لسػػػنة  ف بعػػػد صػػػدكر قػػػانكف الماليػػػة التكميمػػػيألا إ ،مػػػكاؿخػػػركج رؤكس الأك 
 أبدت الجزائر رغبتيا في عدـ التكسع في مسار التحرير المالي.

ؤثر عمػػى السياسػػػة التحريػػر المػػػالي لػػـ ت ػػػ سياسػػاتتطبيػػػؽ ف إ :خاطئػػة مػػا الفرضػػية الرابعػػػةأك 
تحسػيف قػدرة القطػاع المػالي فػي تعبئػة الادخػارات تطػكير ك النقدية فػي تحقيػؽ أىػدافيا، كلػـ تػنجح فػي 

سػة ، ككػاف اسػتعماؿ الأدكات غيػر المباشػرة لمسياكالأكثر إنتاجيػة ةالمجدي الاستثماراتكتكجيييا نحك 
كتػػػػدعيميا بكسػػػػائؿ جديػػػػدة، تتمثػػػػؿ فػػػػي اسػػػػترجاع السػػػػيكلة عػػػػف طريػػػػؽ المناقصػػػػات بيػػػػدؼ  النقديػػػػة

 امتصاص فائض السيكلة لدل البنكؾ.

 لى النتائج التالية:إيخص النتائج فقد تكصمت الدراسة  ما فيك 

الماليػػة العالميػػة التػػي حػػدثت فػػي النصػػؼ ك التحريػػر المػػالي مػػف افػػرازات التطػػكرات النقديػػة  -
 ني مف القرف العشريف.الثا

صلاحات الماليػة كالمصػرفية، كذلػؾ بإلغػاء مختمػؼ لتحرير المالي يندرج ضمف سياؽ الإا -
القيػػػػكد المفركضػػػػة عمػػػػى العمػػػػؿ المػػػػالي كالمصػػػػرفي، مػػػػف خػػػػلاؿ تحريػػػػر أسػػػػعار الفائػػػػدة، 

لى البمد.  كتخفيؼ القيكد عمى تعامؿ البنكؾ، كرفع القيكد عمى حركة رأس الماؿ مف كا 

كع ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػلػػى الكقإؤدم كات ي ػػػػػػػب كتسمسػػؿ الخطػػػػػكف ترتيالسػػريع لمتحريػػر المػػالي د  التطبيػػؽ  -
مريكػػػػا أزمػػػات التػػػػي ضػػػربت اقتصػػػػاديات دكؿ ، كىػػػػذا مػػػا أكدتػػػػو الأالماليػػػة زمػػػػاتالأ فػػػي

، كىػذا ان نظـ جيػدسػتعد كم ػسيا، حتػى بالنسػبة لقطػاع مػالي م  آاللاتينية كبمداف جنكب شرؽ 
 ةػػػػػػػػػػػػػكيػمريحدة الأػات المتػػػدثت فػػي الكلايػػػحػػالتػػي المية ػالية العػػػزمػػة المػػالأ ان ػيضػػأدتو ػمػػا أكػػ
 .2008سبتمبرفي 
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دكر لمسياسػػة النقديػػة،  بإعطػػاءالماليػػة المتبنػػاة فػػي الجزائػػر ك سػػمحت الاصػػلاحات النقديػػة  -
 ، كالتعػػديلات10-90مػػف خػػلاؿ صػػدكر قػػانكف النقػػد كالقػػرض  كاسػتعادة بنػػؾ الجزائػػر لػػدكره

 لحقت بو.أالتي 

 ىػػدافيا، لطبيعػػة مميػػزات الاقتصػػاد الجزائػػرمأليػػة السياسػػة النقديػػة عمػػى مسػػتكل عاعػػدـ ف -
 :مية السياسة النقدية، كالتي منياعقمص مف فاالتي ت  

 ؛سيطرة قطاع المحركقات عمى الناتج المحمي الاجمالي 
   ؛عؼ الجياز الانتاجيض 
   عؼ السكؽ المالي.ض 

-1990)تحريػػػر المػػػالي عمػػػى السياسػػػة النقديػػػة فػػػي الجزائػػػر لمفتػػػرة بينػػت الدراسػػػة أف أثػػػر ال -

بالاعتمػػػػاد عمػػػػى احصػػػػائيات بنػػػػؾ  ، مػػػػف خػػػػلاؿ تحميػػػػؿ مؤشػػػػرات التطػػػػكر المػػػػالي(2010
التحسػػػػف  يعػػػػكدف فػػػػي ىػػػػذه المؤشػػػػرات، ك ، تحس ػػػػللإحصػػػػائياتالجزائػػػػر كالػػػػديكاف الػػػػكطني 

رة ػالسػػنكات الأخيػػقتصػػادم لمجزائػػر فػػي معػػدلات النمػػك الاالمؤشػػرات ك ىػػذه الحاصػػؿ فػػي 
 :كالتي منيا، أخرل أدت إلى زيادة نفقات الدكلةعكامؿ إلى 

 ػػػ سػػػنة  فػػػي الأسػػػكاؽ العالميػػػة منػػػذ بتػػػركؿأسػػػعار ال ارتفػػػاعف مػػػداخيؿ الدكلػػػة بعػػػد تحس 
   ؛2001

 مميػػار دكلار أمريكػػي سػػنة  162الصػػرؼ الأجنبػػي لمجزائػػر حيػػث فػػاؽ  احتيػػاطي ارتفػػاع
2010. 

 السياسػػة ؤثر عمػػىي ػػالمػػالي أٌ انتحشَررش ، Granger's Causalityف تبػػيف مػػف كلكػػ

غيػػاب ك ، فػػي عػػرض النقػػكد سػػعر الفائػػدة الحقيقػػي عمػػى الكدائػػع تررأثُشانُقذَررت يررٍ خررلال 
 .متغيراتالالسببية بيف باقي 

 يمكف إعطاء بعض المقترحات كالتكصيات فيما يمي:، ليياإلمنتائج المتكصؿ  ان كاستناد

نفيػػذ برنػػامج التحريػػر المػػالي، بيػػدؼ تطػػكير القطػػاع ضػػركرة اتبػػاع الػػنيج التػػدريجي فػػي ت -
ع يفضػؿ كتشػجتػدفؽ الادخػارات المحميػة نحػك الاسػتثمارات الأ ؽحقػبالشػكؿ الػذم ي   المالي

 .جنبيةالاستثمارات الأ
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كػػد عمػػى أىميػػة ألزيػػادة فائػػدة التحريػػر المػػالي كفػػي نفػػس الكقػػت تقميػػؿ المخػػاطر، يجػػب الت -
سػػكاؽ الماليػػة المحميػػة، طػػكير المؤسسػػات الماليػػة كالأتحقيػػؽ اسػػتقرار الاقتصػػاد الكمػػي، كت

 .خارجيتحرير المالي عمى المستكل الالدكات النقدية قبؿ تنفيذ برنامج الأك 
دارة السياسػػة النقديػػػة، كمراعػػاة عػػػدـ تضػػػارب فػػػي إ كبػػر لبنػػػؾ الجزائػػرأعطػػاء اسػػػتقلالية إ -

 ىداؼ السياسة النقدية عند تحديدىا.أ

 نقترح المكاضيع التالية: ،دراسةكبيدؼ تعميؽ كتكسيع ىذه ال

 .أثر إدارة احتياطيات سعر الصرؼ عمى السياسة النقدية -
 متطمبات تحقيؽ أىداؼ السياسة النقدية. -
 الآثار المالية لسياسة سعر الصرؼ. -

 كفي الأخير، نتمنى أف نككف قد كفقنا في اختيار ىذا المكضكع، كدراستو.
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 أ. الكتب:

، مؤسسػة كالبعػد الػدكلي لميػكر أحمد فريد مصطفى كسيير محمد السػيد حسػف، السياسػات النقديػة ك  .1
 .2000شباب الجامعة، مصر، 
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 .2001مصر، 
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 .2010، ر، اقتصاديات النقكد كالبنكؾ، دار الفكر، عماف، الأردفالسيد متكلي عبد القاد .7

صػػػلاح  .8 النظػػػاـ المػػػالي العػػػالمي، الػػػدار الجامعيػػػة، إبػػػراىيـ عبػػػد العزيػػػز النجػػػار، الأزمػػػة الماليػػػة كا 
 .2009مصر، 
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، المممكػة لمنشػر جؿ، ترجمة طو عبػد الله منصػكر كآخػركف، النقػكد كالبنػكؾ، دار المػريخيسبارم  .10
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 .2006، لبناف، المنيؿ المبناني، دار الاقتصاد النقدم كالمصرفي، بساـ الحجار .11

، ت فػػي النظريػػات كالسياسػػات النقديػػة، ديػػكاف المطبكعػػات الجامعيػػة، محاضػػرابمعػػزكز بػػف عمػػي .12
 .2006الجزائر، 
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 .2002ردف، جماؿ خريس كآخركف، النقكد كالبنكؾ، دار المسيرة لمنشر كالتكزيع كالطباعة، الأ .14

الاقتصػاد الكمػي الاختيػػار ، جػيمس جػكارتيني كريجػارد إسػػتركب، ترجمػة عبػد الفتػاح عبػػد الػرحمف .15
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 .2002، لمنشر، المممكة العربية السعكدية

الفكػريف الإسػلامي كالغربػي، دار المنػاىج لمنشػر  حسيف، النقػكد كالسياسػة النقديػة فػي اطػار ـرحي .19
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 .2000رشاد العصار، رياض الحمبي، النقكد كالبنكؾ، دار صفاء لمنشر كالتكزيع، عماف،  .20
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، دارة الحديثػة فػي البنػكؾ التجاريػة، الػدار الجامعيػة، الإعبػد السػلاـ أبػك قحػؼك  عبد الغفار حنفي .39
 .2004 -2003 ،، مصرالإسكندرية

مكانيػات الػتحكـ عػدكل الأزمػات الماليػة، دار االعكلمػة الماليػة ك  عبد الحكيـ مصػطفى الشػرقاكم، .40
 .2005 الفكر الجامعي، مصر،
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عبد المنعـ السيد عمي كنزار سعد الديف العسػي، النقػكد كالمصػارؼ كالأسػكاؽ الماليػة، دار حامػد  .41
 .2004لأردف، ا، لمنشر كالتكزيع

عمػػي عبػػد الفتػػاح أبػػك شػػرار، الاقتصػػاد الػػدكلي نظريػػات كسياسػػات، دار المسػػيرة لمنشػػر كالتكزيػػع  .42
 .2007 ،كالطباعة، عماف، الأردف

 .2002/2003 ، مصر،العكلمة كقضايا اقتصادية معاصرة، الدار الجامعية عمر صقر، .43

 .2008، ، الأردفعثماف أبك حرب، الاقصاد الدكلي، دار أسامة لمنشر كالتكزيع .44

غػػػازم عبػػػػد الػػػػرزاؽ النقػػػاش، التمكيػػػػؿ الػػػػدكلي كالعمميػػػػات المصػػػرفية الدكليػػػػة، دار كائػػػػؿ لمنشػػػػر،  .45
 .2006ردف، الأ

خػػػارم، سياسػػػة الصػػػرؼ الأجنبػػػي كعلاقتيمػػػا بالسياسػػػة النقديػػػة، مكتبػػػة حسػػػيف لحمػػػك مكسػػػى بك  .46
 .2010العصرية لمطباعة كالنشر كالتكزيع، لبناف، 

مازف عبد السلاـ أدىـ، العلاقات الاقتصادية كالػنظـ النقديػة الدكليػة، منشػكرات الػدار الأكاديميػة  .47
 .7222، لمطباعة كالتأليؼ كالترجمة كالنشر، ليبيا

 .2005محمكد حميدات، مدخؿ لمتحميؿ النقدم، ديكاف المطبكعات الجامعية، الجزائر،  .48

الطباعػػػة، ك  ، دار المسػػػيرة لمنشػػػر كالتكزيػػػعمصػػػطفى سػػػميماف كآخػػػركف، مبػػػادئ الاقتصػػػاد الكمػػػي .49
 .2000 ،الأردف

ؿ ، الاقتصػاد الػدكلي مػدخكعمػي مسػعكد عطيػة مكردخام كيانيف، ترجمػة محمػد إبػراىيـ منصػكر .50
 .2007 السياسات، دار المريخ لمنشر، المممكة العربية السعكدية،

   .2006 ،ميثـ عجاـ، التمكيؿ الدكلي، زىراف لمنشر، الأردف .51

 .2006، النشر، الأردفر زىراف لمطباعة ك ، داكالمصارؼد رم، النقك مناظـ محمكد نكرم الش .52

 .2006 صرؼ، شركة ناس لمطباعة، مصر،الككيؿ، التكازف النقدم كمعدؿ ال نشأت نبيؿ محمد .53

 ،ديريػػػة الكتػػػب كالمطبكعػػػات الجامعيػػػة، منشػػػكرات جامعػػػة حمػػػب، م، التمكيػػػؿ الػػػدكليىػػػزاع مفمػػػح .54
2007. 

   .2000، كساـ ملاؾ، النقكد كالسياسات النقدية الداخمية، دار المنيؿ المبناني، عماف .55
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ظريات كمسائؿ في الاقتصاد الدكلي، ديػكاف دكمنيؾ سالفاتكر، ترجمة محمد رضا عمى العدؿ، ن .56
   .1993 ،رالمطبكعات الجامعية، الجزائ

لميػػػة كانعكاسػػيا عمػػػى أعمػػػاؿ البنػػكؾ، الػػػدار الجامعيػػػة، التطػػػكرات العا ،طػػارؽ عبػػػد العػػػاؿ حمػػاد .57
   .2003 ،مصر

مصػػػر، زمػػػة الماليػػػة العالميػػة، الػػػدار الجامعيػػػة، الشػػػركات كالأ ةطػػارؽ عبػػػد العػػػاؿ حمػػػاد، حككمػػ .58
2009. 

 :الأطروحات والرسائل الجامعية. ب

أمػػاني عبػػد العزيػػز فػػاخر، أثػػر تػػدفقات رؤكس الأمػػكاؿ عمػػى معػػدؿ الصػػرؼ فػػي الػػدكؿ الناميػػة،  .59
دارة الأعماؿ، جامعة حمكاف، مصر   .2006، أطركحة دكتكراه، كمية التجارة كا 

رفي المصػػػػػرم، رسػػػػػالة أكػػػػػرـ نعمػػػػػاف الطيػػػػػب، أثػػػػػر التحريػػػػػر الاقتصػػػػػادم عمػػػػػى الجيػػػػػاز المصػػػػػ .60
 .2001 ماجستير، كمية التجارة، جامعة عيف شمس، مصر،

 أطركحػةحالػة الجزائػر،  :بمعزكز بف عمي، أثر تغير سعر الفائدة عمى اقتصاديات الػدكؿ الناميػة .61
 .2004الجزائر،  ،3جامعة الجزائر  ،دكتكراه، كمية العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير

ات النظػػػاـ المصػػػرفي الجزائػػػرم كآثارىػػػا عمػػػى تعبئػػػة المػػػدخرات كتمكيػػػؿ إصػػػلاح، عمػػػي بطػػػاىر .62
، الجزائػػػػر، 3 ، أطركحػػػة دكتػػػكراه، كميػػػة العمػػػكـ الاقتصػػػػادية كعمػػػكـ التسػػػيير، جامعػػػة الجزائػػػرالتنميػػػة
2005- 2006. 

 ادمػػػػػػػػػػػػػػػصلمػػة كتفعيػػؿ التكامػػؿ الاقتالتكػػتلات الاقتصػػادية فػػي عصػػر العك  عبػػد الكىػػاب رميػػدم، .63
، 3 الػػػػػدكؿ الناميػػػػػة، أطركحػػػػػة دكتػػػػػكراه، كميػػػػػة العمػػػػػكـ الاقتصػػػػػادية كالتسػػػػػيير، جامعػػػػػة الجزائػػػػػر فػػػػػي

2006/2007. 

-1990) لمفتػػػرة الجزائػػػر محاكلػػػة تقيػػػيـ فعاليػػػة الإصػػػلاحات الاقتصػػػادية فػػػي، عبػػػد القػػػادر خميػػػؿ .64

، الجزائػػػػر، 3 ، أطركحػػػػة دكتػػػػكراه، كميػػػػة العمػػػػكـ الاقتصػػػػادية كعمػػػػكـ التسػػػػيير، جامعػػػػة الجزائػػػػر(2006
2007- 2008. 
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كمتطمبػػػات تطػػػػكير الخػػػدمات المصػػػػرفية كزيػػػادة القػػػػدرة  مصػػػػرفيالتحريػػػر ال ،عبػػػد القػػػادر بػػػػريش .65
 التنافسية لمبنكؾ الجزائرية، أطركحة دكتكراه، كميػة العمػكـ الاقتصػادية كعمػكـ التسػيير، جامعػة الجزائػر

 .2006/ 2005، الجزائر، 3

-1990)ثرىا عمى المتغيػرات الاقتصػادية الكميػة حالػة الجزائػر أنقدية ك عمار بكزعركر، السياسة ال .66

، الجزائػػػػر، 3 ، أطركحػػػػة دكتػػػػكراه، كميػػػػة العمػػػػكـ الاقتصػػػػادية كعمػػػػكـ التسػػػػيير، جامعػػػػة الجزائػػػػر(2005
2007- 2008. 

-1990) قكيػػػدر معيػػػزم، فعاليػػػة السياسػػػة النقديػػػة فػػػي تحقيػػػؽ التػػػكازف الاقتصػػػادم: حالػػػة الجزائػػػر .67

، الجزائػػػػر، 3 أطركحػػػػة دكتػػػػكراه، كميػػػػة العمػػػػكـ الاقتصػػػػادية كعمػػػػكـ التسػػػػيير، جامعػػػػة الجزائػػػػر ،(2006
2007/2008. 

دراسػػة حالػة الجزائػػر،  :ثػار التحريػر المػػالي عمػى اقتصػػاديات الػدكؿ العربيػةآ، حريػػرم ينػعبػد الغ .68
 .2007 -2006، الشمؼ، الجزائر ،عة حسيبة بف بكعميمكمية العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير، جا

 :المجلات. جـ

التضخـ في الجزائػر خػلاؿ الفتػرة  كاستيداؼ السياسة النقدية ،بمعزكز بف عمي كعبد العزيز طيبة .69
الجمعيػػػػة العربيػػػػة لمبحػػػػكث الاقتصػػػػادية، مصػػػػر،  ،مجمػػػػة بحػػػػكث اقتصػػػػادية عربيػػػػة، (2006 -1990)

 .41 ، العدد2008

قتصػػادم فػػي الجزائػػر، مجمػػة اقتصػػاديات شػػماؿ صػػلاح الابطػػاىر عمػػي، سياسػػات التحريػػر كالإ .70
 .1 ، العدد2004افريقيا، جامعة حسيبة بف بكعمي، الشمؼ، الجزائر، 

ات الصػػرؼ كتمكيػػػؿ التنميػػة فػػػي الجزائػػر، مجمػػػة بحػػكث اقتصػػػادية يػػػدارة احتياطإزايػػرم،  بمقاسػػـ .71
 .41 ، العدد2008الجمعية العربية لمبحكث الاقتصادية، مصر، عربية، 

 الجزائػػر، بسػػكرة، رضػػلح مفتػػاح، العكلمػػة الماليػػة، مجمػػة العمػػكـ الانسػػانية، جامعػػة محمػػد خيصػػا .72
 .2 ، العدد2002

كني، مؤشػػػرات الانػػػذار المبكػػػر ل زمػػػات المصػػػرفية مػػػع التطبيػػػؽ عمػػػى بعػػػض الػػػدكؿ يسػػػعميػػػاء ب .73
لعربػي لمتخطػيط، ات الاقتصاديات المتنكعة، مجمة التنمية كالسياسػات الاقتصػادية، المعيػد اذالعربية 

 .2 ، العدد12 المجمد، 2010الككيت، يكليك 
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، أثػر الانفتػػاح المػالي فػي النمػك الاقتصػادم: دراسػػة حالػة الجزائػر خػلاؿ الفتػػرة طيبػة عبػد العزيػز .74
، 2011مصػر،  الجمعية العربية لمبحكث الاقتصػادية، مجمة بحكث إقتصادية عربية، (،2009 -1990)

 .56 -55العدداف 

د مكسػػى، تقيػػيـ أدكات السياسػػة النقديػػة غيػػر المباشػػرة فػػي الػػدكؿ العربيػػة، سمسػػمة اجتماعػػات عمػػا .75
 .16، العدد 2005الككيت، ، "ب"، المعيد العربي لمتخطيطالخبراء 

عمػػى سياسػػات صػػندكؽ  (2008)الأمػػيف كليػػد طالػػب، انعكاسػػات الأزمػػة الماليػػة العالميػػة  محمػػد .76
 .6 ، العدد2010لمجتمع، جامعة منتكرم قسنطينة، الجزائر، النقد الدكلي، مجمة الاقتصاد كا

ية عمػػى الجيػػػػػػػػػػػاز المصػػرفي لاقتصػػادالعكلمػػة كآثارىػػا ا، كعمػػي جػػابر ابػػراىيـ محمػػد مػػدلكؿ عمػػي .77
 .3 العدد ،15المجمد ، 2008مجمة جامعة بابؿ، ، البمداف الناميةفي 

الحالػػػػة ) اعؼ النقػػػػدم سياسػػػػة النقديػػػػة كالمضػػػػالمػػػػالي عمػػػػى النػػػػزار العيسػػػػى، تػػػػأثيرات التحريػػػػر  .78
 .1 العدد ،21المجمد ، 2007، مجمة جامعة النجاح ل بحاث، الأردف، (الأردنية

نزىاف محمد سيك، أسكاؽ الأكراؽ المالية في ظؿ تػداعيات الأزمػة الاقتصػادية العالميػة الراىنػة،  .79
 .2 ، العدد26لمجمد ، ا2010مجمة جامعة دمشؽ لمعمكـ الاقتصادية كالقانكنية، 

، دكنالػػػد ج. ماثيسػػػكف كأخػػػركف، الأزمػػػات الماليػػػة فػػػي الأسػػػكاؽ الناشػػػئة، مجمػػػة التمكيػػػؿ كالتنميػػػة .80
 .4 ، العدد35، المجمد 1998، صندكؽ النقد الدكلي

 :الممتقيات والمؤتمرات والندوات. د

مداخمػػة قنػػاة طبيعػػة الأزمػػة، راىيـ العيسػػكل، أثػػر الأزمػػة الماليػػة العالميػػة عمػػى الػػدكؿ العربيػػة: بػػا .81
 25 -23الػػػدكلي حػػػكؿ: القطػػػاع الخػػػاص فػػػي التنميػػػة: تقيػػػيـ كاستشػػػراؼ، لبنػػػاف، أيػػػاـ لمػػػؤتمر ضػػػمف ا
 .2009مارس 

مركػز ، أسباب كحمكؿ مػف منظػكر إسػلامي زمة الماليةبك العلا، أسباب الأأابراىيـ محمد صالح  .82
 .2009، المممكة العربية السعكدية، أبحاث الاقتصاد الاسلامي، جامعة الممؾ عبد العزيز

بف طمحػة صػميحة كمعكشػي بػكعلاـ، دكر التحريػر المصػرفي فػي إصػلاح المنظكمػة المصػرفية،  .83
، تحػديات، جامعػة الشػمؼكؿ حػكؿ المنظكمػة المصػرفية كاقػع ك مداخمة قدمت فػي الممتقػى الػكطني الأ

 .2004ديسمبر  15 -14المنعقد يكمي: الجزائر، 
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حالػة  -التحريػر المػالي كأثػره عمػى النمػك الاقتصػادم ، محمػد كشػككرم سػيدم محمػد بػف بكزيػاف .84
 القانكنيػة التحػكلات ظػؿ فػي البنكيػة المنظكمػة حػكؿ الػكطني مداخمػة قػدمت فػي الممتقػي -الجزائػر

 .2006 أفريؿ 25 -24 ي:ػالمنعقد يكم، الجزائر، جامعة بشاركالاقتصادية، 

للازمػػة لتحػػديث القطاعػػات الماليػػة فػػي البمػػداف العربيػػة كتطكيرىػػػا، تشػػارلز فريلانػػد، المتطمبػػات ا .85
بحػػث مقػػػدـ إلػػى نػػػدكة القطػػاع المػػػالي فػػي البمػػػداف العربيػػة كتحػػػديات المرحمػػة المقبمػػػة، صػػندكؽ النقػػػد 

 .2001 العربي كالصندكؽ العربي للإنماء الاقتصادم كالاجتماعي، أبكظبي،

زمػة الماليػة، مداخمػػة فػػي عػلاج الأالاسػلامية لماليػة اليندسػة ادكر شػكقي جبػكرم كفريػد خميمػػي،  .86
مػػف منظػػػكر اقتصػػػادم الاقتصػػادية العالميػػػة ك  زمػػػة الماليػػػة: الأالػػػدكلي حػػكؿ ضػػمف المػػػؤتمر العػػالمي

سػػلامي ، جامعػػة العمػػكـ الاسػػلامية العالميػػة كالمعيػػد العػػالمي لمفكػػر الاسػػلامي، المػػنظـ مػػف طػػرؼ كا 
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 :الممحق

  : TM2دعرض النقك ك  Ti1سعر الفائدة الحقيقي عمى الكدائع دراسة السببية بيف  .1
Pair wise Granger Causality Tests 

Date: 10/16/12   Time: 09:12 

Sample: 1991 2010 

Lags: 2 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  D(TM2,1) does not Granger Cause TI1 17  0.02247  0.97782 

  TI1 does not Granger Cause D(TM2,1)  4.01545  0.04623 

 
 : TINمعدؿ التضخـك  Ti1 دراسة السببية بيف سعر الفائدة الحقيقي عمى الكدائع .2

Pair wise Granger Causality Tests 

Date: 10/16/12   Time: 09:12 

Sample: 1991 2010 

Lags: 2 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  TIN does not Granger Cause TI1 18  0.05365  0.94798 

  TI1 does not Granger Cause TIN  0.66968  0.52867 

 
 :GDP نمك الاقتصادممعدؿ الك  Ti1دراسة السببية بيف سعر الفائدة الحقيقي عمى الكدائع  .3

Pair wise Granger Causality Tests 

Date: 10/16/12   Time: 09:13 

Sample: 1991 2010 

Lags: 2 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  D(GDP,1) does not Granger Cause TI1 17 4.23087 0.04068 

  TI1 does not Granger Cause D(GDP,1) 0.90551 0.43026 

 
  : TM2عرض النقكدك Ti2 ركض قدراسة السببية بيف سعر الفائدة الحقيقي عمى ال .4

Pair wise Granger Causality Tests 

Date: 10/16/12   Time: 09:14 

Sample: 1991 2010 

Lags: 2 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  D(TM2,1) does not Granger Cause TI2 17  0.08364  0.92029 

  TI2 does not Granger Cause D(TM2,1)  2.94378  0.09116 
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   :TIN معدؿ التضخـك  Ti2قركض دراسة السببية بيف سعر الفائدة الحقيقي عمى ال .5
Pair wise Granger Causality Tests 

Date: 10/16/12   Time: 09:15 

Sample: 1991 2010 

Lags: 2 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  TIN does not Granger Cause TI2 18  0.02772  0.97272 

  TI2 does not Granger Cause TIN  0.98877  0.39836 

 
 :GDP نمك الاقتصادممعدؿ الك Ti2 قركض دراسة السببية بيف سعر الفائدة الحقيقي عمى ال .6

Pair wise Granger Causality Tests 

Date: 10/16/12   Time: 09:15 

Sample: 1991 2010 

Lags: 2 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  D(GDP,1) does not Granger Cause TI2 17  3.64684  0.05789 

  TI2 does not Granger Cause D(GDP,1)  0.27419  0.76483 

 
  : TM2عرض النقكدك TCN الصرؼ دراسة السببية بيف سعر  .7

Pair wise Granger Causality Tests 

Date: 10/16/12   Time: 10:00 

Sample: 1991 2010 

Lags: 2 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  D(TM2,1) does not Granger Cause D(TCN,2) 16  2.51818  0.12577 

  D(TCN,2) does not Granger Cause D(TM2,1)  0.42673  0.66300 

 

  : TINمعدؿ التضخـك  TCNالصرؼ اسة السببية بيف سعر در  .8
Pair wise Granger Causality Tests 

Date: 10/16/12   Time: 10:03 

Sample: 1991 2010 

Lags: 2 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  TIN does not Granger Cause D(TCN,2) 16  0.13629  0.87404 

  D(TCN,2) does not Granger Cause TIN  0.19368  0.82667 
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 :GDP نمك الاقتصادممعدؿ الك TCN الصرؼ دراسة السببية بيف سعر  .9
Pair wise Granger Causality Tests 

Date: 10/16/12   Time: 09:19 

Sample: 1991 2010 

Lags: 2 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  D(GDP,1) does not Granger Cause D(TCN,2) 16  0.06538  0.93708 

  D(TCN,2) does not Granger Cause D(GDP,1)  0.97801  0.40650 

 
  : TM2عرض النقكدك  TCFرصيد حساب رأس الماؿ دراسة السببية بيف  .10

Pair wise Granger Causality Tests 

Date: 10/16/12   Time: 10:04 

Sample: 1991 2010 

Lags: 2 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  D(TM2,1) does not Granger Cause TCF 17  0.53777  0.59749 

  TCF does not Granger Cause D(TM2,1)  0.35409  0.70890 

 
  : TINمعدؿ التضخـك TCF رصيد حساب رأس الماؿ دراسة السببية بيف  .11

Pair wise Granger Causality Tests 

Date: 10/16/12   Time: 10:04 

Sample: 1991 2010 

Lags: 2 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  TIN does not Granger Cause TCF 18  0.23394  0.79467 

  TCF does not Granger Cause TIN  1.12814  0.35336 

 
 : GDPنمك الاقتصادممعدؿ الك TCF  رصيد حساب رأس الماؿدراسة السببية بيف  .12

Pair wise Granger Causality Tests 

Date: 10/16/12   Time: 10:05 

Sample: 1991 2010 

Lags: 2 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  D(GDP,1) does not Granger Cause TCF 17  0.17066  0.84512 

  TCF does not Granger Cause D(GDP,1)  0.31916  0.73275 

 

 


